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CONTRATO DE UNDERWRITING
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RESUMO

Este trabalho tem por objeto os aspectos juridicos do underwriting, termo genérico utilizado
para a designacéo da relagdo contratual entre emissor e intermediario financeiro das operacdes
de emissdo e colocacdo de titulos/valores mobiliarios. Valendo-se do método de pesquisa
qualitativo, de carater exploratério, bem como do raciocinio dedutivo e da metodologia
fundada na revisao bibliografica documental, pretende-se descrever as variantes do contrato
de underwriting e identificar as multiplas dimensbes de risco que recaem sobre as partes
contratantes, a fim de delimitar seu conceito na ordem juridica brasileira. Preliminarmente,
conclui-se que o underwriting ndo é puramente uma clausula de pré-financiamento.
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UNDERWRITING AGREEMENT

ABSTRACT

This work has for object the legal aspects of underwrinting, generic term usually used to
describe the contractual relationship between issuer and financial intermediary of an operation
of issue and placement of bonds/securities. Using the method of qualitative research,
exploratory, and deductive reasoning and the methodology based on literature review, it is
intended to describe the variants of the underwriting agreement and identify the multiple
dimensions of risk that fall on the contracting parties, in order to delimit your concept in the
brazilian legal system. Preliminarily, it appears that the underwriting is not purely a pre-
financing.

KeywoRDSs: Public Offering; Securities; Contract; Underwriting; Risk.

1 INTRODUCAO

Em meio a diferentes alternativas para o provimento de capital financeiro, encontra-
se a disposicdo de certos agentes econémicos o procedimento de oferta publica de valores

mobiliarios realizada no a&mbito dos mercados de capitais. Esta complexa operacdo €
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compreendida por etapas como a emissdo, a subscrigcdo, a colocagdo e a distribuicdo dos
titulos - normalmente titulos de participacdo ou de divida emitidos pelas sociedades por acdes

- junto ao mercado?.

Tal modalidade de captacdo de recursos financeiros, que se opera por intermédio de
oferta de valores mobiliarios aos investidores, tem como regra a intermediacdo de uma
instituicdo financeira especialmente autorizada. Decorre dai a necessidade de celebracédo de
um contrato para disciplinar as relacbes juridicas que se estabelecem entre a sociedade
emissora dos titulos — normalmente uma sociedade por acfes - e a instituicdo financeira
intermediaria.

Este negdcio juridico celebrado para disciplinar o complexo processo que envolve as
etapas da oferta publica de valores mobiliarios no mercado de capitais é conhecido
genericamente como contrato de underwriting. Seu objeto imediato tem sido apontado na
literatura como sendo o pré-financiamento de uma operacdo de emissdo de titulos/valores
mobiliarios, onde a instituicdo financeira intermediaria, em tese, atuaria no sentido da
subscricao dos titulos para posterior revenda. Obraria, desta forma, no direcionamento direto
dos recursos financeiros ao emissor dos titulos/valores mobiliarios, com a assun¢do do
chamado risco pela colocagdo dos titulos/valores mobiliarios.

O assunto em questdo desafia uma série de analises e reflexdes. Uma delas, por sua
relevancia, pde-se como situacdo-problema que fundamenta a presente investigacdo: E
apropriado definir genericamente o underwriting como um contrato de pré-financiamento,
pelo qual a instituicdo financeira serd sempre responsavel por atuar no sentido do
direcionamento de recursos ao emissor dos titulos/valores mobiliérios, subscrevendo-os para
posterior revenda ao mercado?

Partindo-se da situacdo-problema delineada acima, o objetivo geral do artigo €
analisar esta modalidade contratual e as relagdes juridicas que a compreendem, com foco na
perspectiva do ordenamento juridico brasileiro, especialmente com a finalidade de demonstrar
que o tipo contratual em questdo permite o estabelecimento de diferentes espécies de ajustes

entre as partes contratantes. Neste sentido, a construcdo de resposta adequada a indagacao

! Para os fins deste trabalho, considerar-se-a: i) emissdo: o conjunto de atos destinados a criagdo de valores
mobiliarios; e ii) distribuicdo/colocagdo: a respectiva introducdo originaria destes valores mobiliarios perante o
mercado, apds proposta contratual dirigida ao publico. Neste sentido, a colocacdo dependerd da subscricéo, ou
seja, a aceitacdo por parte de investidores das condigdes fixadas pelo ofertante. Realizada a subscricéo, torna-se
o investidor adquirente titular dos valores mobiliarios objeto da oferta.
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formulada dependerd da compreensdo sobre os contornos especificos de tais modalidades,
cujos acordos acabam conformar situacGes juridicas distintas no que diz respeito a relagédo
emissor/intermediario financeiro.

A pesquisa se justifica em funcdo do destacado papel que o negdcio juridico em
questdo ocupa nas operagdes de emissdo e colocagdo/distribuicdo de valores mobiliarios no
mercado de capitais, que se operam com a finalidade principal de canalizacdo de recursos para
as atividades desempenhadas pelos agentes econdmicos. Trata-se de um tema pouco
explorado pela doutrina e marcado por elevada complexidade, na medida em que, a um sé
tempo, a sua discussdo perpassa tanto a dindmica da disciplina juridica dos contratos
empresariais em geral quanto as dimens@es das atribuicdes conferidas aos 6rgaos reguladores
dos mercados de capitais, particularmente a chamada fungdo normativa. Embora praticamente
ausentes nos debates cotidianamente realizados no Grupo de Trabalho de DIREITO
EMPRESARIAL do CONPEDI, o tema e 0s subtemas aqui tratados se inserem nos eixos de
preocupacdo epistémica constantes na ementa deste GT, corroborando a justificativa para o
estudo.

A fim de analisar a questdo orientadora da investigacdo, abordam-se inicialmente as
origens etimoldgica e histdrica underwriting, assim como aspectos da complexa operacdo de
emissdo e distribuicdo/colocacao de valores mobiliarios e os principais contornos juridicos do
contrato que a instrumentaliza®. Posteriormente, passa-se ao exame das modalidades de
underwriting e do seu conceito, cuja compreensdo constitui ponto chave para a solugdo do
problema de pesquisa. Na sequéncia, examina-se o underwriting no contexto do ordenamento
juridico brasileiro, sendo destacadas algumas comparacfes pontuais com a realidade
portuguesa® e as principais questdes juridicas em torno das instrucdes normativas da
Comisséo de Valores Mobiliérios que disciplinam a matéria.

Realizou-se uma pesquisa qualitativa, com perfil exploratério e baseada nas técnicas
de revisdo bibliogréafica e documental, por meio de andlise de documentos legais, livros e
artigos cientificos assinados por autores nacionais e internacionais. Adotou-se uma linha de

raciocinio dedutivo.

2 Ha uma série de aspectos econémicos interessantes e merecedores de analise em torno do underwriting, mas a
sua enunciacdo e abordagem, num trabalho limitado a 20 laudas, poderiam implicar em superficialidade. Para
ndo se comprometer o aprofundamento da abordagem aqui empreendida, optou-se por um esfor¢o no sentido de
um maior recorte e delimitagdo tematica aos aspectos juridicos.

3 A comparacdo ndo constitui um objetivo especifico do presente trabalho, mas apenas uma forma de
enriquecimento das informagdes trazidas ao leitor. Deste modo, ndo se utilizardo métodos especificos de anélise
comparativa por semelhancas ou por diferencas.
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2 UNDERWRITING: ORIGENS ETIMOLOGICA E HISTORICA

A palavra underwriting, de origem anglo-saxd, deriva do verbo inglés to underwrite,

que significa subscrever, rubricar, assinar embaixo (TORRES, 2010, p. 115).

A origem mais remota do underwriting é apontada como sendo a quadra final do
século XVII, na Inglaterra, no bojo do contrato de seguro maritimo, no qual os underwriters
atuavam na subscricdo deste contrato e, assim, assumiam o0s riscos decorrentes das
navegacOes em troca de uma determinada contraprestacdo, normalmente financeira.

Posteriormente, ja nos séculos XVI1II e XIX, com o surgimento e desenvolvimento da
indUstria, passa a ser mais premente a necessidade de financiamento para os agentes
econdmicos. E neste contexto que surge uma atividade especifica levada a cabo por
intermediarios financeiros, que consistia na subscricdo de titulos emitidos pelas sociedades
andnimas carecedoras de recursos, para em seguida revendé-los no mercado a um melhor
preco. A esta atividade do intermediério, de cunho entdo eminentemente especulativo, deu-se

0 nome underwriting®.

3  UNDERWRITING: ASPECTOS DA COMPLEXA OPERAGCAO DE EMISSAO E
DISTRIBUICAO/COLOCAGCAO DE VALORES MOBILIARIOS E PRINCIPAIS CONTORNOS

JURIDICOS DO CONTRATO QUE A INSTRUMENTALIZA

Contemporaneamente, a referéncia ao termo underwriting guarda relagdo com uma
situacdo onde um agente econdmico, em colaboracdo com um intermediario financeiro,
oferece titulos/valores mobiliarios de sua emissdo com a finalidade de captacdo de recursos
para o financiamento de suas atividades. Tais titulos/valores — cuja natureza pode ser de
participacdo ou de divida - sdo subscritos por terceiros, agentes superavitarios detentores de
capital, os quais, por sua vez, atuam na condicdo de investidores com a finalidade de
aquisicdo de uma participacdo societaria (ex.. compra de uma ou mais acGes) ou entdo
simplesmente em busca de rentabilidade para o capital investido (ex.: compra de uma ou mais
debéntures).

4 Conforme lembram Nelson Eizirik et al (2011, p. 180), o termo underwriter teria sido tomado de empréstimo
da legislacdo sobre seguros, sendo naquele contexto utilizado para como referéncia a atividade consistente em
“segurar” o emissor de papéis contra eventuais perdas oriundas do insucesso da colocacdo dos mesmos.
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Do ponto de vista juridico, as etapas que envolvem o complexo processo de uma
oferta de titulos/valores mobiliarios, como emissdo, colocacédo e distribuicdo, sdo ajustadas
contratualmente pelas partes intervenientes, quais sejam, o0 emissor dos titulos/valores
mobiliarios e o intermediéario financeiro ou um conjunto de instituicbes intermediarias
organizadas sob a forma de consdrcio. Deste contrato derivam compromissos variaveis
assumidos pelas partes e também vantagens reciprocas.

O emissor normalmente sera uma sociedade empresaria organizada sob a forma de
sociedade por acgOes®, em busca de capital financeiro para o exercicio das atividades
econdmicas desenvolvidas. Em linhas gerais, quando da celebracdo do pacto, a companhia ja
tera deliberado sobre as opcGes de financiamento de curto, médio e longo prazo a disposicao,
tendo a escolha recaido na emissdo de titulos de participacdo ou de divida, considerados 0s
seus impactos econdmicos e também juridicos. O passo seguinte sera a escolha do
intermediario, a qual deve levar em consideracdo a expertise da instituicdo financeira, na
medida em que “a for¢a e a tradicdo do underwriter no mercado também influenciam o
sucesso da operacdo, pois se uma instituicdo renomada aceitou a missdo da colocacdo, esta
dando seu aval ao papel” (CASAGRANDE NETO; SOUSA & ROSSI, 2000, p. 60)°. Além
disto, deve-se também ter em conta que “o underwriting ndo pode ser exercido por qualquer
pessoa, mas tdo somente por aquelas instituicbes financeiras legalmente autorizadas para o
exercicio de tal atividade”, ou seja, habilitadas ao desempenho de intermedia¢do financeira no
mercado de valores mobiliarios (EIZIRIK, 1987, p. 20)’.

A participacdo de um intermedidrio financeiro nas ofertas publicas de valores
mobiliarios, destaca Catarina Rodrigues (2012, p. 35), visa salvaguardar principios como a
protecdo do mercado e a confianga dos investidores. Outro principio igualmente relevante é o
disclosure, que impde a plena divulgacdo de informacdes sobre a emissora e os detalhes
importantes da operacdo (WALD; EIZIRIK, 1984, p. 54). Aliés, a necessidade de salvaguarda

destes principios traz para o underwriter a responsabilidade pela veracidade das informacGes

5 No Brasil, a Instrugdo CVM 400/03, que dispde sobre as ofertas plbicas de valores mobilirios, nos mercados
primario e secundario em geral, permite a realizacdo de ofertas pdblicas de valores mobiliarios emitidos por
“micro e pequena empresa”, organizadas sob formas societarias distintas das sociedades por acdes.

® “Nos lancamentos publicos de agdes os investidores depositam grande confianga nos underwriters que
participam da operag&o, especialmente se estes forem institui¢des solidas e de renome” (BOCATER, 1998, p. 2).
" A Instrugdo CVM 400/03, em seu Art. 3°, § 2° impde que as ofertas sejam realizadas com intermediacéo das
denominadas “institui¢des intermedidrias”, isto ¢, institui¢des financeiras integrantes do sistema de distribuicéo
de valores mobiliérios. A regulacdo no dmbito da Comissdo de Valores Mobiliarios sera tratada em topico
especifico sobre o underwriting no ordenamento juridico brasileiro.
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veiculadas®, na medida em que a informagéo consiste no principal instrumento de defesa do
publico investidor, devendo ser suficientemente precisa e completa em seu conteudo e
extensdo (MELO; JUNQUEIRA & BERCITO, 2014, p. 115).

Encontra-se, assim, o underwriter diante dos deveres de cautela relacionados a
atividade especifica e profissional que desempenha, devendo agir com elevados padrfes de
diligéncia. Incumbe-lhe, neste sentido, conferir suficientemente as informacdes prestadas pelo
emissor, examinando-as quanto a veracidade e fidedignidade, assumindo uma postura
independente frente a companhia (EIZIRIK, 1987, p. 27)°.

4 MODALIDADES DE UNDERWRITING

A doutrina aponta diferentes modalidades de contrato de underwriting. Entretanto,
parece mais ajustado dizer que se trata de um mesmo tipo contratual em que podem ser
distintas as formas de garantia eventualmente assumidas pela instituicdo financeira, o
underwriter, sendo possivel a0 mesmo ajustar compromissos variados em relacdo a garantia
da subscricdo, a colocacgdo e ao risco pela colocacdo dos titulos/valores mobiliarios perante o
mercado™®.

Muito embora seja possivel encontrar na doutrina outras formas de garantiall, as
normalmente veiculadas sdo: i) regime de garantia firme; ii) regime de garantia residual

(stand by); e iii) regime de melhores esforgos (best efforts)*2.

8 HA um caso concreto que se tornou paradigmatico em ambito nacional, envolvendo a apuracdo de
irregularidades em operacéo de emissdo de valores mobiliarios. O julgamento culminou na responsabilizacdo de
instituicGes financeiras na condicdo de underwriters, decorrente da sonegagdo de informacOes relevantes e
consequente inducdo de terceiros a erro. No voto proferido pela entdo diretora da Comissdo de Valores
Mobiliarios, Maria Isabel do Prado Bocater, relatora no Inquérito Administrativo CVM 17/92, consolidado e
publicado na Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, foi destacado o dever de diligéncia dos
underwriters e a sua extensdo a todas as fases do processo de distribuicdo, padrdo de comportamento que impGe
elevada cautela inclusive no que diz respeito a conferéncia da veracidade das informacdes prestadas pelo
emissor, ndo podendo simplesmente se fiar a elas. Neste sentido, ver: BOCATER (1998, p 1-8).

® Rui Pinto Duarte (2000, p. 364), ao tratar dos deveres de informagdo do intermediario, destaca que o Art. 312
do Codigo de Valores Mobiliarios Portugués estabelece uma regra segundo a qual a extensdo e a profundidade
da informacdo deverdo ser tanto maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia do cliente.
Conclui que a regra em questdo visa proteger os investidores com menos experiéncia no mercado, os chamados
investidores ndo institucionais.

10 A precificacdo do risco assumido contratualmente ira refletir na remuneragédo devida pela sociedade emissora a
instituicdo financeira. Quanto maior o grau de garantia oferecido pelo intermedidrio, maior serd a
contraprestacdo financeira exigida.

11 Ari Cordeiro Filho (1981, p. 89), por exemplo, destaca o regime de garantia “tudo ou nada” (all or nothing),
em que “a garantia da emissdo so se tornara efetiva se, dentro de um periodo determinado, forem encontrados
subscritores para todos os valores mobiliarios”.

12 Neste sentido, ver Nelson Eizirik (1987, p. 20).
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Na garantia firme o underwriter se compromete a adquirir integralmente os
titulos/valores mobiliarios emitidos pela sociedade por acdes para em seguida revendé-los
diretamente ao mercado, assumindo assim o chamado risco pela colocacdo dos mesmos. Esta
modalidade é a mais benéfica do ponto de vista da sociedade emissora e, por outro lado,
concentra maior risco para o underwriter®3,

No regime residual a instituicdo financeira intermediadora inicialmente se
compromete a atuar diretamente na colocagdo dos titulos/valores mobiliarios até um prazo
determinado. Até esse momento ajustado, a obrigacdo assumida pela intermediadora é
somente empreender os melhores esfor¢os para colocar no mercado do maior nimero possivel
de titulos/valores mobiliarios emitidos. O underwriter se compromete a adquirir unicamente
os ndo colocados efetivamente perante o mercado.

Por fim, no regime de melhores esforcos a instituicdo financeira intermediadora se
compromete exclusivamente a empreender os melhores esforgos para colocar no mercado o
maior numero possivel de titulos/valores mobilidrios emitidos, sem assumir qualquer risco
pela colocacdo efetiva da totalidade e nem mesmo pela subscricdo, ela prépria, dos
titulos/valores.

Importante salientar que, em alguns casos, tem-se como conveniente 0 ajustamento
da utilizacdo de uma Unica modalidade de garantia. Ndo obstante, ha situacGes nas quais se
apresenta como oportuna a combinacdo das modalidades, por exemplo, numa operagédo
especifica em que o intermediario se compromete com garantia firme sobre uma parcela da
emissdo, ao passo que em outra parcela fica a garantia vinculada ao regime de melhores
esforcos (CASAGRANDE NETO; SOUSA & ROSSI, 2000, p. 59).

A modalidade assumida é também relevante no que diz respeito a indicacdo da
natureza da responsabilidade assumida pelo underwriter, ou seja, se este encontra-se diante de
uma obrigacdo de meio ou de resultado. No regime de melhores esforcos!* a obrigagdo é

tipicamente de meio, ao passo que nas modalidades com garantia (firme ou mesmo residual) a

13 No mesmo sentido, a doutrina de Catarina Rodrigues (2012, p. 35): “Entre as modalidades de colocagio de
valores mobiliarios a disposi¢cdo do oferente, a tomada firme € aquela que Ihe proporciona uma maior seguranca
no que respeita ao sucesso da oferta, em contrapartida de um maior risco assumido pelo intermediario financeiro,
em virtude da aquisicdo prévia dos valores mobiliarios objecto da oferta”.

14 Catarina Rodrigues (2012, p. 45), ao examinar o regime de melhores esforcos no contexto portugués,
descreve: “Trata-se de uma obrigacdo de diligéncia, na qual o intermediario financeiro se limita a pdr os seus
meios materiais e humanos a disposi¢do da entidade oferente. Os valores mobiliarios sdo colocados sem que se
assegure o resultado da oferta, ou seja, sem que advenha qualquer responsabilidade, para o intermediario
financeiro, quanto ao eventual insucesso da operacdo, desde que este haja cumprido todos os deveres a que esta
vinculado” (grifamos).
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obrigacéo sera de resultado na medida em que em ambos 0s casos 0 emissor tera a certeza de
que os titulos/valores mobilidrios serdo integralmente colocados, seja por intermédio de
subscricao direta integral pelo proprio intermediario, seja por sua subscricdo ap0s a nao

colocacgéo da totalidade da emissdo perante 0 mercado (EIZIRIK, 1987, p. 23-24).

5 UNDERWRITING: CONTRATO DE PRE-FINANCIAMENTO?

Em relacdo & questdo da natureza contratual, pode-se definir o underwriting como
um contrato de pré-financiamento, com subscricdo de titulos/valores mobiliarios pelo
intermediario financeiro para posterior revenda?

Segundo Nelson Eizirik (1987, p. 23), o “contrato firmado entre a companhia
emissora e 0 underwriter recebe usualmente a denominag¢do de ‘contrato de garantia de
subscricdo (quando se trata de underwriting firme ou de stand by), ou de ‘contrato de
colocacdo’ (no caso de underwriting de melhor esfor¢o)”.

Percebe-se, assim, que somente em alguns contratos de underwriting havera efetiva
garantia de subscricdo por parte do underwriter - da totalidade dos titulos (caso do
underwritng firme) ou mesmo da parcela nao subscrita pelo publico (caso do stand by) —, ao
passo que em outros ndo existira a referida garantia, como na hipotese de contratacdo da
modalidade best efforts (WALD; EIZIRIK, 1984, p. 56)%°.

Na hipotese de contratacio de garantia firme!® o underwriter, ao adquirir
integralmente os titulos/valores mobiliarios emitidos pela sociedade por aces, efetivamente
atuara no pré-financiamento da operacdo de emissédo, direcionando diretamente recursos para

0 caixa da emissora.

5 No artigo em questio, ao inicialmente tratarem das caracteristicas do underwriting, Arnoldo Wald e Nelson
Eizirik (1984, p. 54) destacam que “o contrato de underwriting tem por objeto a subscricdo de valores
mobiliarios, por parte de instituicdo financeira autorizada a desempenhar tal atividade, com vistas a revenda de
tais titulos ao publico”. Em seguida, acertadamente reconhecem que somente em determinados contratos de
underwriting ha efetiva garantia de subscricdo por parte do underwriter”. Neste sentido, talvez se apresente
como mais ajustado enfatizar que, muito embora a tradugdo literal do termo esteja atrelada a nocdo de
subscricdo, o contrato pode ter, ou ndo, a subscricdo como objeto. Na pratica, como ja naquela ocasido
sinalizavam os autores, o intermedidrio financeiro atua na colocagdo dos titulos/valores mobiliarios junto ao
publico investidor.

16 A Instrugdo CVM 400/03, embora referencie a modalidade de garantia firme (como, por exemplo, em seu Art.
36), ndo a define. O Art. 339 do Cddigo de Valores Mobiliarios de Portugal define adequadamente o regime de
tomada/garantia firme, estabelecendo que: “Pelo contrato de tomada firme o intermediario financeiro adquire os
valores mobiliarios que sdo objecto da oferta publica de distribuicdo e obriga-se a coloca-los por sua conta e
risco nos termos e nos prazos acordados com o emitente ou com o alienante”.
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Celebrada garantia residual, duas situacOes distintas podem ocorrer: i) colocagédo
total (onde a instituicdo financeira intermediaria alcanca éxito total na colocacdo dentro do
prazo ajustado e, portanto, ndo necessitara adquirir o remanescente dos titulos/valores
mobiliarios ndo colocados); e ii) colocagdo parcial (onde a instituicdo financeira, nédo
alcancando éxito total na colocacdo dentro do prazo ajustado, necessitara adquirir o
remanescente dos titulos/valores mobiliarios ndo colocados). Tecnicamente, como a
instituicdo financeira somente serd responsavel pela aquisicdo do remanescente, 0 risco
somente serd a ela transferido na eventualidade da ndo colocagdo integral. Assim mesmo, ndo
consistira numa operagdo de pré-financiamento, mas talvez de pds-financiamento, na medida
em que somente atuara no desembolso de recursos para a emissora se e ap0s ndo colocar no
mercado parte dos titulos/valores mobiliarios emitidos.

No caso especifico da contratacdo exclusiva do regime de melhores esfor¢os, ndo ha
pré-financiamento, ou seja, a sociedade emissora assume o risco integral pelos eventuais
titulos/valores mobiliarios eventualmente ndo colocados, ndo obstante os melhores esforcos
neste sentido por parte do underwriter, sendo devolvidos os titulos a emissora ao final da
operagao’’.

O esclarecimento acima é especialmente relevante para a adequada compreensdo das
possiveis estruturas juridicas do instituto. Quanto ao tema especifico, oportuno destacar a
licdo de Ari Cordeiro Filho (1981, p. 88), para quem:

O contrato de underwriting, em si, pode ser entendido ndo sé como aquilo que sua
traducdo literal sugere, ou seja, subscricdo pelo intermediério para revenda, como
também, extensivamente, um contrato destinado a tornar vidvel a colocacdo dos

titulos no mercado, pelo empenho de instituicbes intermedidrias, mas sem
compromisso seu de subscricéo.

N&o sendo a subscri¢do por parte da instituicdo financeira uma clausula inerente ao
contrato de underwriting, mas ajustavel ou ndo de acordo com a manifestacdo de vontade dos
contratantes, torna-se em principio inapropriado conceituar genericamente o underwriting
como um contrato de pré-financiamento, com subscri¢do de titulos/valores mobiliarios para

revenda.

17 Serdo necessarios procedimentos internos da emissora em relagdo aos titulos/valores mobilidrios n&o
colocados, os quais dependerdo da natureza dos mesmos.
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6 CONCEITO DE UNDERWRITING

A partir da confirmacdo da hipOtese de que a subscricdo pelo intermediario
financeiro nem sempre acontece — 0 mesmo se diga em relagdo ao pré-financiamento -, a
conceituacao do contrato ndo pode deixar de levar em consideracdo que a subscri¢do e o pré-
financiamento ndo se apresentam como caracteristicas inerentes ao contrato, definidoras de
sua natureza. Ao contrério, restardo caracterizadas, ou ndo, conforme a modalidade de
garantia ajustada na pratica. Nessa perspectiva, Romero-Pérez (2006, p. 95) afirma que o
underwriting ‘“‘consiste numa operagdo financeira que facilita o acesso das empresas ao
mercado de capitais, com o objetivo de alcancar a expansdo e o desenvolvimento tecnoldgico
desejados frente aos desafios da globaliza¢ao”.

Com atencéo as caracteristicas e especificidades destacadas nos tdpicos anteriores, é
possivel conceituar juridicamente o underwriting como o contrato cujo objeto € disciplinar as
condigdes em que se operaram 0 processo de emissdo, colocacdo e distribuicdo de
titulos/valores mobiliarios no mercado, celebrado entre sociedade empresaria emissora e
instituicdo ou consorcio de instituices financeiras autorizadas para esse fim, com o proposito
de obtencdo de recursos para o financiamento das atividades da sociedade emissora, com 0s
intermediarios atuando na coordenagdo da operacao e assumindo (no caso de subscricdo), ou
ndo, o compromisso de pré-financiamento a colocacdo dos titulos/valores emitidos. Nao
menos importante, vale destacar que estrutura se adequa a concepcdo de um contrato
consensual, bilateral, sinalagmético, oneroso, formal, e, em decorréncia do risco que envolve
seu objeto, é considerado negdécio juridico de natureza aleatéria. Portanto, dependendo do
arranjo contratual estabelecido entre a empresa emissora dos valores mobiliarios e a
instituicdo financeira envolvidas na transacdo, servirdo como referencial normativo os art. 458
(que trata do contrato de esperanca - emptio spei) e art. 459 (que regula a compra da coisa
esperada - emptio res speratae), do Cadigo Civil brasileiro.
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7 UNDERWRITING NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

No Brasil, sob o ponto de vista juridico, o contrato de underwriting pode ser
entendido como um instrumento contratual especifico e complexo, que disciplina as relacGes
entre a sociedade emissora e o intermediario (s) financeiro (s).

N&o existe previsdo especifica sobre o underwriting no Cddigo Civil ou em lei
especial, embora o art. 82 da Lei 6.404/76, que trata da constituicdo de companhia por
subscricao publica, indique que a subscricdo somente pode ocorrer com intermediacdo de
instituicdo financeira, mencionando ainda em seu § 1° que o pedido de registro de emisséo
obedecera as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e, conforme alinea “c”,
sera instruido com o prospecto, organizado e assinado pelos fundadores e também pela
instituicdo intermediaria. Por outro lado, no ambito da regulacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), embora também néo exista um detalhamento maior sobre a matéria’®, ha
importantes disposi¢des presentes em algumas instru¢des normativas, tais como as Instrugdes
CVM 400/03, 480/09 e 476/09"°.

A Instrucdo CVM 400/03, que dispde sobre as ofertas pubicas de valores mobiliarios,
nos mercados primario e secundario em geral, em seu Art. 3° § 2° imp&e — com intuito de, em
regra, impedir que se estabeleca uma relacdo direta entre o emissor e os destinatarios da oferta
- que as ofertas sejam realizadas com intermediacdo das denominadas “institui¢des
intermediarias™?°, isto &, instituicBes financeiras integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios?*. J4 o Art. 33 estabelece que o relacionamento do ofertante (emissor) com
as instituices intermediarias deverd ser formalizado mediante contrato de distribui¢do de
valores mobiliarios. Dependendo das caracteristicas da oferta publica de distribuicdo, a CVM
podera dispensar o requisito do Art. 3°, § 2°, com base na ressalva prevista nos termos do art.
4°, “a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a
protecao ao investidor”, desde que, entre outras condi¢des especiais, seja a oferta direcionada

exclusivamente a investidores qualificados??. No mesmo sentido, o0 § 4° e 0 § 5° do Art. 33

18 Ao contrario do que ocorre, por exemplo, no Cddigo de Valores Mobiliarios Portugués, que trata do tema de
maneira mais aprofundada.

19 Procurou-se destacar os instrumentos normativos em vigor. A Instrugdo CVM 13/80, por exemplo, ja
estabelecia alguns deveres e responsabilidades a figura do underwriter, tendo sido revogada pela Instrucao
480/09.

20 Agrega-se, assim, um elemento subjetivo ao contrato.

21 Nos termos do Art. 59, inciso 111, da Instrugdo CVM 400/03, a distribuicdo sem intermediacéo de instituicdes
intermediarias é considerada infracdo grave, exceto nos casos permitidos em Lei ou por dispensa da CVM.

22 530 considerados investidores qualificados, na forma do Art. 109 da Instrugdo CVM 409/04: i) instituices
financeiras; ii) companhias seguradoras e sociedades de capitaliza¢o; iii) entidades abertas e fechadas de
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dispdem que o proprio contrato de distribuicdo € dispensado nas ofertas publicas realizadas no
ambito de Programas de Distribuicdo Continua em que a emissora e o distribuidor forem a
mesma pessoa, hipdtese em que a emissora é responsavel por todas as obrigacdes das
instituicdes intermediarias e do lider da distribuicdo, sem prejuizo de suas obrigagdes como
emissora. A Instrucdo confere especial importancia a questdo da informac&o, consagrando o
principio do disclosure, corporificado principalmente no Art. 38, ao exigir a divulgacdo de um
documento denominado prospecto, elaborado em conjunto pelo ofertante e o intermediario
financeiro, devendo conter informagOes verdadeiras, atuais, claras e objetivas, e
suficientemente precisas e completas em seu contetdo e extensdo, de modo a dar subsidios
aos investidores na formacao da decis@o de investimento. Outro ponto de destagque se encontra
no Art. 56, o qual atribui responsabilidade ao ofertante pela veracidade, consisténcia,
qualidade e suficiéncia das informacfes prestadas em todo o processo; e também a instituicao
lider da oferta no sentido de tomar todas as cautelas necessérias e agir com elevados padrdes
de diligéncia, inclusive no que diz respeito as informacdes prestadas pelo ofertante, as quais
deve certificar se sdo suficientemente precisas e completas em seu contetdo e extensao.

O ANEXO VI da Instru¢cdo CVM 400/03 elenca uma série de clausulas obrigatorias
do contrato de distribuicdo, quais sejam: i) Qualificacdo da empresa emissora, da instituicdo
lider e das demais InstituicBes Intermediarias envolvidas, se for o caso; ii) Assembleia Geral
Extraordinaria ou Reunido do Conselho de Administracdo que autorizou a emissao; iii)
Regime de colocacdo dos valores mobiliarios; iv) Total de valores mobiliarios objeto do
contrato, devendo ser mencionada a forma, valor nominal, se houver, preco de emissdo e
condigcdes de integralizacdo, vantagens e restricGes, especificando, inclusive, aquelas
decorrentes de eventuais decisbes da Assembleia ou do Conselho de Administracdo que
deliberou o aumento; v) Condicdes de revenda dos valores mobiliarios pela instituicdo lider
ou pelos demais Instituicdes Intermediarias envolvidas na distribuicdo, no caso de regime de
colocacdo com garantia firme; vi) Remuneracdo da instituicdo lider e demais InstituicGes
Intermediarias envolvidas na distribuicéo, discriminando as comiss@es devidas; vii) Descri¢ao
do procedimento adotado para distribuicdo; e viii) Mencdo a contratos de estabilizacdo de
precos e de garantia de liquidez, se houver.

Jad 0 ANEXO VII trata da obrigatoriedade de apresentacdo de resumo mensal de
colocacdo de valores mobiliarios, cujo conteddo deve discriminar as subscricbes e

previdéncia complementar; iv) pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito a sua condigdo de
investidor qualificado, mediante termo préprio; v) fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados; vi) administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela
CVM, em relacdo aos seus recursos proprios.
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integralizagOes realizadas em cada més, ou, se for o caso, as vendas, assim como o saldo
colocado no més anterior, o total colocado e o saldo a colocar. Neste sentido, devem ser
informados: i) Os valores mobiliarios, por espécie e classe, se for o caso; ii) O detalhamento
do tipo de investidor, ou seja: pessoas fisicas, clubes de investimento, fundos de
investimento, entidades de previdéncia privada, companhias seguradoras, investidores
estrangeiros, instituicdes intermedidrias participantes do consércio de distribuigdo,
instituicbes financeiras ligadas a emissora e/ou aos participantes do consorcio, demais
instituicOes financeiras, demais pessoas juridicas ligadas a emissora e/ou aos participantes do
consorcio, demais pessoas juridicas, socios, administradores, empregados, prepostos e demais
pessoas ligadas a emissora e/ou aos participantes (instituicbes intermediérias) na
eventualidade de formacéo de consodrcio, outros investidores (a especificar); e iii) O numero
de subscritores ou adquirentes e a quantidade de valores mobilidrios subscritos e
integralizados ou adquiridos.

Outra Instrucdo importante ¢ a CVM 480/09, que versa sobre o registro de emissores

de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores
mobiliarios, quais sejam, bolsa, balcdo organizado e balcdo ndo organizado. O Art. 2° opera
uma distin¢do entre emissor de categoria “A” e emissor de categoria “B”. Ao obter registro na
categoria “A” 0 emissor fica autorizado a negociar quaisquer valores mobiliarios de sua
emissdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios - portanto, todos aqueles
titulos/valores listados no art 2° da lei 6.385/76. Registrado na categoria “B”, o0 emissor fica
também autorizado a negociacdo de valores mobiliarios de suas emissdo em mercados
regulamentados de valores mobilidrios, mas com restricdo dos seguintes: i) acdes e
certificados de dep6sito de acdes; ou ii) valores mobiliarios que confiram ao titular o direito
de adquirir ac@es e certificados de depdsito de acdes, em consequéncia da sua conversdo ou
do exercicio dos direitos que Ihes sdo inerentes, desde que emitidos pelo proprio emissor ou
por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor?,

Recentemente, a Instrucdo CVM 476/09, que dispBe sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos — aquelas destinadas exclusivamente
para investidores qualificados e intermediadas por institui¢ces integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios -, sofreu importantes alteragdes por intermédio da
Instrucdo CVM 551, de 25 de setembro de 2014, a qual operou modificacGes relevantes na
sistematica da préatica de colocacéo e distribuicdo de valores mobilidrios. Foram introduzidos

novos elementos ao Art. 3° que tornam as ofertas publicas com esforcos restritos mais

2 E possivel ao emissor requerer 8 CVM, por intermédio da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP),
a conversdo de uma categoria de registro em outra.
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atrativas para os emissores e intermediarios, passando a ser permitida a procura de, no
maximo, 75 (setenta e cinco) investidores qualificados — em vez de 50 (cinquenta); e que 0s
valores mobiliarios ofertados possam ser subscritos ou adquiridos por, no maximo, 50

(cinquenta) investidores qualificados — em vez de, no méximo, 20 (vinte).

8 ALGUMAS CARACTERISTICAS DO CONTRATO DE UNDERWRITING NO ORDENAMENTO
JURIDICO BRASILEIRO

Tendo em conta a previsao especifica por parte de Instru¢cbes Normativas da CVM,
inclusive com disposicao expressa acerca de determinadas clausulas contratuais obrigatorias,
tem-se o contrato de distribuicdo como um tipo legal nominado, o qual configura um tipo
contratual Gnico?*. Ndo obstante, em virtude de diversas disposi¢cdes normativas aplicaveis,
percebe-se que o “contrato de distribuigdo” envolve a disciplina juridica e referéncias a
inimeras etapas de um processo complexo, que vdo desde atos preliminares a emisséo,
passando pela emissdo em si, subscri¢do (ou ndo) pelo intermediario, coordenacao, colocagdo
e distribuicdo publica de valores mobiliarios, entre outros. Determinados elementos podem ser
distintos e, na préatica, serdo inseridos pelas partes intervenientes na formacdo do tipo
contratual em questdo, como por exemplo as modalidades de garantia assumidas pela
instituicdo financeira intermediaria.

Nesta relacdo contratual complexa a atividade de prestacdo de servigos por parte da
instituicdo financeira estard sempre presente — com a realizacdo ndo somente da funcdo de
intermediacdo, como também do assessoramento ao emissor em diversas etapas do processo,
como por exemplo na elaboracdo do prospecto -, a0 passo que a atividade especulativa
(subscricdo para revenda) poderd estar presente ou ndo, dependendo da modalidade de
garantia assumida pelo intermediario. Conforme visto, a subscricdo pela instituicdo financeira
e o pré-financiamento ndo sdo clausulas inerentes ao contrato, mas ajustaveis ou nao de
acordo com a manifestacdo de vontade dos contratantes.

Outra caracteristica importante é que, ndo obstante seja prevista e disciplinada a

prestacdo de determinados servicos pelas institui¢des financeiras intermediarias as sociedades

24 O Cddigo de Valores Mobilidrios de Portugal traz previsdes especificas, entre outros, para os seguintes
contratos: “contrato de assisténcia” (Art. 337), “contrato de colocagdo” (Art. 338), “contrato de tomada firme”
(Art. 339) e “contrato de consorcio para assisténcia ou colocagdo” (Art. 341-1). Em que pesem tais estipulac@es,
ha controvérsias na doutrina portuguesa sobre se se esta diante de um Unico tipo contratual, ou se se tratam de
tipos distintos. Para Catarina Rodrigues (2012, p. 58), esta-se diante de um Unico tipo contratual nominado, a
colocacdo de valores mobiliarios, sendo a tomada firme uma de suas modalidades. Em sentido contrério, Rui
Pinto Duarte (2000, p. 354-357) destaca a existéncia de diferentes tipos contratuais.
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emissoras, a relagdo entre as partes e o contrato tém caracteristicas proprias, de colaboracéo
efetiva em prol de um empreendimento comum, que se Ihe atribuem um carater mercantil
(empresarial), devendo restar afastadas do ambito de aplicacdo do Cddigo de Defesa do
Consumidor?®. Do mesmo modo, embora tenha uma instituicdo financeira na condigio de
parte interveniente o contrato de colocagcdo ndo deve ser entendido como um contrato
bancéario, na medida em que apresenta caracteristicas muito préprias que o diferenciam dos
demais contratos aos quais se atribui esta natureza.

No mais, como diversas condi¢des e cldusulas do contrato ndo séo preestabelecidas
ou impostas unilateralmente por um dos intervenientes, mas sim previamente discutidas pelas
partes, parece nio restar caracterizado como contrato de adesdo?®. Ao contrério, pode ser
identificado como um contrato-tipo que, segundo definem Marcelo Bertoldi e Marcia Carla
Ribeiro (2013, p. 757), é aquele que, muito embora contenha clausulas pré-definidas, pde os
contratantes em posicao de igualdade e oportunidade de discutir e ajustar as suas condicoes

particulares.

9 CONCLUSAO

Ao longo da pesquisa, percebeu-se que 0s agentes econdémicos dispdem de diferentes
opcOes com vistas a obtengdo e manutencdo de niveis adequados de recursos para 0 exercicio
de suas atividades e projetos de desenvolvimento. Dentre tais alternativas, encontra-se o
processo de emissdo, colocacdo e distribuicdo de titulos/valores mobiliarios, operacdo(des)
instrumentalizada(s) juridicamente por intermédio do underwriting.

Trata-se de um instrumento contratual especifico e complexo que disciplina as
relacBes entre a sociedade emissora e o intermediario(s) financeiro numa oferta publica, que
guarda caracteristicas de contrato empresarial, mas a liberdade das partes contratantes se
encontra limitada em funcéo da necessidade de observacao e respeito as exigéncias constantes

dos instrumentos normativos expedidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

% Diferentemente das relagdes de natureza mercantil, os contratos abrangidos pelo Cédigo de Defesa do
Consumidor decorrem das transacdes firmadas entre partes desiguais, tomando como referéncia a
vulnerabilidade técnica, juridica e econdmica. Portanto, a contratacdo manejada entre institui¢des financeiras e
sociedades empresarias, visando a captacdo de recursos através da emissdo de valores mobiliarios e, em
contrapartida, a garantia dos riscos, enquadra-se na seara empresarial, sem cunho consumerista.

26 O contrato de adesdo “é aquele em que uma das partes, o aderente, ndo tem condi¢des de influenciar n redagdo
de suas clausulas, cabendo a ele tdo somente duas alternativas: aceitar ou ndo o contrato da forma como lhe é
apresentado” (BERTOLDI; RIBEIRO, 2013, p. 757).
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No Brasil, diferentemente do que ocorre no Cdédigo de Valores Mobiliarios de
Portugal, o underwriting tem sido tratado como um tipo contratual Gnico, definido no ambito
da Instrucdo CVM 400/03 como “contrato de distribuicdo de valores mobiliarios”. Nao
obstante, pelo exame dos contetdos das disposi¢des presentes em algumas instrucfes
normativas, percebe-se que envolve a disciplina juridica e referéncias a inimeras etapas de
um processo complexo, que vao desde atos preliminares a emissdo, passando pela prépria
emissdo em si, subscricdo (ou ndo) pelo intermediario, coordenacéo, colocacéo e distribuicao
publica de valores mobilidrios junto aos investidores, entre outros atos. Na préatica, alguns
elementos podem ser distintos e serdo inseridos pelas partes intervenientes na formacdo do
tipo contratual em questdo, de acordo com as suas necessidades especificas, como por
exemplo as diferentes modalidades de garantia assumidas pela instituicdo financeira
intermediéria.

As modalidades de garantia eventualmente assumidas pela instituicdo financeira
intermediéria sdo de extrema relevancia para a solugcdo do problema de pesquisa apresentado
na introducdo, uma vez que somente em alguns contratos de underwriting havera efetiva
garantia de subscri¢do por parte do underwriter. Como tal vinculacao relacionada a garantia
pode englobar a totalidade dos titulos (caso do underwritng firme), uma parcela ndo subscrita
pelo pablico (caso do stand by) —, ou mesmo ndo existir (caso do best efforts), ndo é
apropriado definir genericamente o underwriting como um contrato de pré-financiamento,
pelo qual a instituicdo financeira serd sempre responsavel pelo direcionamento de recursos ao
emissor dos titulos/valores mobilidrios, subscrevendo-os para em seguida revendé-los ao
mercado. A subscricdo pelo intermediério podera ocorrer, ou ndo. O mesmo em relagcdo ao
pré-financiamento.

Adicionalmente, do exame das instrucdes normativas da Comissdo de Valores
Mobiliarios que disciplinam a matéria percebem-se importantes questdes juridicas em torno
do underwriting, como a obrigatoriedade de intermediacdo por parte de instituicOes
financeiras integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios - seu caso especifico
de dispensa -, o rol de clausulas obrigatorias do contrato de distribuicdo - dispensado nas
ofertas publicas realizadas no ambito de Programas de Distribuicdo Continua em que a
emissora e o distribuidor forem a mesma pessoa -, obrigatoriedade de apresentacdo de resumo
mensal de colocacdo de valores mobiliarios, distingdo entre emissor de categoria “A” e
emissor de categoria “B”, assim como o advento de recentes e importantes modificacbes na

sistematica da pratica de colocacdo e distribuicdo de valores mobiliarios, que tornam as
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ofertas publicas com esforcos restritos mais atrativas para os emissores e intermediarios, entre

outros.
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