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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar as caracteristicas das emissdes de debéntures no
mercado brasileiro e seus impactos como instrumento de captacdo de recursos para
financiamento de projetos nacionais de infraestrutura. Busca-se estudar as principais normas
juridicas, legais e infralegais, que regulam a emissdo de debéntures, bem como seus
instrumentos acessorios, tais como a concessdo de garantias, em especial as instrucdes e
resolugdes instituidas pela CVM e a Lei n.° 12.431, de 14 de junho de 2011, que trata da
concessao de beneficio fiscal voltado especificamente para as emissdes de debéntures

classificadas como prioritarias pelo respectivo ministério regulador das atividades da emissora.
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ABSTRACT

The present work aims to analyze the characteristics of debenture issues in the Brazilian market
and their impacts as a fundraising instrument to finance national infrastructure projects. It seeks
to study the main legal, legal and non-statutory rules that regulate the issuance of debentures,
as well as their ancillary instruments such as the granting of guarantees, in particular the
instructions and resolutions instituted by the CVM and Law No. 12,431, of June 14, 2011,
which deals with the granting of a tax benefit specifically aimed at the issuance of debentures

classified as priority by the respective ministry that regulates the issuer's activities.
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento da infraestrutura de qualquer pais requer a realizacéo de projetos de
grande porte, com duracgéo de diversos anos e que ndo gera um retorno financeiro enquanto ndo
estiver concluido (ou, caso seja possivel a parcial operacionalizacdo do objeto antes de sua
concluséo, o retorno financeiro ainda ndo consegue suprir 0s custos de seu desenvolvimento
por completo). Sendo assim, desde a Idade Média até o inicio do século XX, o planejamento,
execucdo e entrega das obras de infraestrutura recaiam nas maos do Estado.

O Poder Pablico outrora era o encarregado de elaborar e executar projetos de
infraestrutura, tendo em vista ser este o Unico capaz de captar os recursos para viabilizar o inicio
destes projetos. Contudo, tal captacdo de recursos nao se dava por meio do aumento de impostos
ou alienacao de ativos do Estado, e sim por empréstimos contratados com parceiros privados,
cujas caracteristicas de tais instrumentos se assemelham grandemente com a forma de emisséo
de debéntures dos tempos atuais. Decerto, José Romeu Garcia do Amaral (2014, p. 6) nos

aponta que:?

As primeiras caracteristicas do empréstimo debenturistico surgiram na ldade Média.
Criava-se, desde entdo, uma obrigacdo do Estado em favor daqueles individuos que
contribuissem para o financiamento de empreendimentos publicos, evitando o
aumento de impostos e buscando recursos junto ao publico para as mais diversas
finalidades.

Assim, podemos conceber as primeiras formas das debéntures, surgidas séculos atras, e
a sua importancia na captacdo de recursos para empreendimentos de grande porte que nao
poderiam ser concebidos com caixa proprio.

Entretanto, sendo o Estado o Unico tomador desses empréstimos semelhantes as
debéntures atuais e assumindo ele a posicdo de unico obrigado para a execugdo dos
empreendimentos de infraestrutura gerou uma divida permanente, como explica Amaral (2014,
p. 7) que o “endividamento acentuado do Estado, e a dificuldade de instituicdo de novos
impostos para venda do direito de cobranca aos particulares, resultou na formacao de um débito
consolidado e permanente”.

Dessa forma, o Estado passou por uma transi¢cdo e foi, com o decorrer do tempo,

abandonando a posic¢ao de Unico obrigado para a realizacdo dos projetos de infraestrutura e

1 AMARAL, José Romeu Garcia do. Ensaio sobre o Regime Juridico das Debéntures. 2014. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2014. DOI:
10.11606/D.2.2014.de-21012015-093339. Acesso em: 2022-05-14. p. 6.
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permitiu que o setor privado tivesse cada vez mais participacdo em sua execucao e
operacionalizagdo, e ndo somente como credores. No Brasil, ap6s a ditadura militar e com a
promulgacédo da Constituicdo Federal de 1988, o setor de infraestrutura, que antes era em quase
sua totalidade controlado e operado pelo Poder Publico, passou a sofrer os impactos da
democracia recém-restituida e os principios da livre iniciativa e da liberdade de concorréncia e
comecou a ser delegado cada vez mais para os parceiros privados.

De fato, o parceiro privado tomou grandes propor¢des no setor de infraestrutura desde
a CF/88 até os tempos atuais. Como aponta o Private Participation in Infrastructure Data base
(PPI) do Banco Mundial, no Brasil, desde 1990 a 2021, a captagéo de recursos privados no setor
de infraestrutura chega & soma de aproximadamente 2 trilhdes de reais, principalmente no setor
de energia elétrica?.

Além da participacdo em recursos, 0 setor privado cada vez mais assumiu a
responsabilidade pela execucdo de projetos de infraestrutura até sua conclusdo, mediante
Concessoes e PPPs, onde o Poder Concedente delega a execucdo de obras e melhorias de
servigos que eram prestados originalmente pelo Poder Publico ao setor privado, mediante
compensacdo financeira pela cobranca dos servigos publicos (tarifas a serem cobradas dos
usuarios) e, em determinados casos, com auxilio financeiro do Poder Publico mediante aportes
de recursos.

Entretanto, € importante ressaltar que, ainda o setor privado venha cada vez mais
assumindo um papel cada vez mais necessario no desenvolvimento de projetos de
infraestrutura, a forma de captacdo de recursos para a realizacdo de tais projetos permanece 0
mesmo em diversos aspectos, onde o parceiro privado a quem fora delegada a funcdo de
realizacdo das obras publicas e da operacionalizacdo do respectivo servico publico ainda se vé
necessitado da captacao de recursos no mercado privado para a execucdo dos empreendimentos
de infraestrutura. E dessa necessidade de captacdo de recursos do mercado brasileiro é que se
fundamenta a importancia da emissao de debéntures.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho (2011, p. 222-223)*:

As debéntures sdo definidas, pela doutrina, como titulos representativos de um
contrato de mutuo, em que a companhia € a mutudria e o debenturista 0 mutuante. Os
titulares de debéntures tém direito de crédito, perante a companhia, nas condi¢Ges
fixadas por um instrumento elaborado por esta, que se chama “escritura de emissao”.
Tal instrumento estabelece se o crédito € monetariamente corrigido ou ndo, as

2 BANCO Mundial Private Participation in Infrastructure Data base (PPI): banco de dados. Disponivel em:
<https://ppi.worldbank.org/en/snapshots/country/brazil>. Acesso em: 14 mai. 2022.

8 COELHO, Fébio Ulhoa. Manual de direito comercial: direito de empresa. 23. ed. — S&o Paulo: Saraiva, 2011.
p. 222-223.



https://ppi.worldbank.org/en/snapshots/country/brazil
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garantias desfrutadas pelos debenturistas, as épocas de vencimento da obrigagdo e
demais requisitos determinados por lei [...].

Do citado acima, podemos compreender que as debéntures sdo titulos de divida emitidos
por sociedades andnimas, por meio do qual é feita a captacdo de recursos do comprador do
titulo, onde este paga o valor unitério do titulo no ato de integralizag&o e recebera em troca o
direito de crédito da sociedade emissora. O credor, em posse do titulo que Ihe concede o direito
de crédito, recebera de volta, por parcelas sucessivas (a depender das condicdes estabelecidas
na escritura de emissao) tanto o valor nominal unitario pelo qual comprou o titulo, como
também juros remuneratorios, podendo estes variar de emissdo para emissdo, sendo justamente
essa remuneragdo a contraprestacao por parte da emissora que torna as debéntures como um
investimento atraente no mercado de capitais.

Este instrumento juridico vem cada vez mais sendo utilizado pelas companhias para a
obtencdo de caixa suficiente para execucdo de projetos de grande porte em detrimento dos
empréstimos bancarios comuns, tendo em vista que a emissdo de debéntures conta com uma
série de vantagens tais como juros menores aos praticados pelo mercado bancario, mais opcdes
de resgate e ainda acesso a um nimero muito maior de possiveis investidores ao invés de apenas
bancos comerciais. Além disso, outro ponto de destaque vantajoso presente nas emissdes de
debéntures é que, diferentemente dos empréstimos comuns, nas emissdes a companhia que
busca recursos tem uma participa¢do mais ativa na defini¢cdo dos termos de como se dara a
remuneracao e os termos do titulo, dando oportunidade para a companhia de negociar mais a
fundo as condicbGes da emissdo e obter beneficios que ndo seriam aceitos pelos bancos
comerciais tradicionais do Brasil.

Essa preferéncia pela emissdo de debéntures para captacdo de recursos de investidores
privados pode ser verificada pelo exorbitante nimero de emissBes realizadas nas ultimas
décadas pelas mais diversas companhias. Consoante 0 ANBIMA Data*, estdo registradas na
ANBIMA cerca de 2.267 emissdes de debéntures, representando aproximadamente 1 trilhdo de
reais. De acordo com boletim emitido pela propria ANBIMA?®, somente em 2022, de janeiro a
abril, foram captados cerca de 119,2 bilhdes de reais em emissdes de renda fixa, sendo que a
emissdo de debéntures representa mais de 60% desses recursos captados, no valor de

aproximadamente 74 bilhGes de reais, como demonstra a tabela a seguir:

4 ANBIMA Data: banco de dados. Disponivel em: <https://data.anbima.com.br>. Acesso em: 15 mai. 2022.

5 ANBIMA Boletim de Mercado de Capitais. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-
8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm>. Acesso em: 15 mai. 2022.



https://data.anbima.com.br/
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm
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Fonte: ANBIMA.

Gréfico 1 - Emissdes de Renda Fixa de janeiro a abril de 2022, conforme dados divulgados pela ANBIMA. Fonte:
ANBIMA, 2022. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-
8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm>.

Dado o exposto acima, € inerente notar como a emissdo de debéntures e seu regime
juridico possuem um impacto relevante no setor de infraestrutura do pais, tendo em vista que
uma grande parcela dos projetos de infraestrutura possui custos iniciais onerosos e contam com
um prazo muito longo de execucdo, fazendo-se essencial uma forma de captar 0s recursos
necessarios para a realizacdo do projeto junto ao mercado de capitais. Logo, é de suma
importancia analisar o regime juridico das debéntures no Brasil, bem como todas as
caracteristicas, desde os termos e condi¢des previstos nas escrituras de emissdes até 0 momento
de emissdo e registro nos 6rgdos competentes, além de suas peculiaridades ao tratarmos de

emissdo de debéntures voltadas para projetos prioritarios de infraestrutura.


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-representam-mais-da-metade-das-emissoes-de-abril-8A2AB2888062929501809A4ADF6A0131-00.htm

13

2. A CAPTACAO DE RECURSOS PRIVADOS PARA INVESTIMENTO EM
PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

O investimento de recursos publicos do Brasil em projetos de infraestrutura nas ultimas
décadas pode ser considerado como defasado e sem planejamento. Até hoje, o pais enfrenta
diversas dificuldades logisticas e de acesso aos servigos basicos devido ao baixo investimento
por parte do Estado e uma infraestrutura nacional precéria.

Consoante o InfraLatam®, uma iniciativa do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF) e Comissdo Econémica para a
América Latina e o Caribe (Cepal), que monitora os investimentos publicos nos setores de
infraestrutura (Agua, Energia, Telecomunicac®es e Transporte) pelos paises da América Latina,
o0 Brasil teve em média 0,715% de investimento do seu PIB em projetos de infraestrutura entre

0s anos de 2008 a 2019, conforme ilustra a Figura 2 abaixo:

Evolucion por pais y sector

1,25

1,00

% PIB

Brasil

0,25

0,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 2 - Investimentos Publicos do Brasil nos setores de infraestrutura. Fonte: InfraLatam, 2022. Disponivel

em: <http://home.infralatam.info/>.

Ainda, segundo o InfraLatam, ao compararmos a média brasileira de porcentagem do
PIB investido em projetos de infraestrutura com a média dos outros paises da América do Sul,

temos que a média do Brasil fica em Gltimo lugar em detrimento de diversos outros paises

® InfraLatam: uma iniciativa do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), Banco de Desenvolvimento da
América Latina (CAF) e Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal), 2022. Disponivel em:
<http://home.infralatam.info/>.



http://home.infralatam.info/
http://home.infralatam.info/
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emergentes da América do Sul como Argentina, Peru, Chile, Bolivia, Coldémbia, Equador,

Guiana e Uruguai, como demonstra o Grafico 3 abaixo:

Evolucion por pais y sector
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Gréfico 3 - Comparacdo da média do Brasil em investimentos em projetos de infraestrutura com os paises da

América do Sul. Fonte: InfraLatam, 2022. Disponivel em: <http://home.infralatam.info/>.

Com base nas informacdes expostas acima, € de se notar a tendéncia de queda, a partir
de 2014, da porcentagem do PIB destinada para projetos de infraestrutura em todos os setores.
De fato, conforme consta um levantamento realizado pelo Instituto de Estudo para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI)’, os valores de investimento plblico destinados para o
desenvolvimento da infraestrutura do pais sofreram uma forte queda ap6s o ano de 2014, se

mantendo em niveis estavelmente baixos desde entdo, conforme demonstra o Grafico 4 abaixo:

" IEDI - Instituto de Estudo para o Desenvolvimento Nacional. O papel da infraestrutura na retomada da
economia brasileira. Disponivel em: <https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1089.html>. Acesso em: 31
mai. 2022.


http://home.infralatam.info/
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Grafico 4 - Investimento em Infraestrutura no Brasil. Fonte: IEDI, 2021. Disponivel em:

<https://www:.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1089.htmI>.

O principal banco publico que desempenha a funcdo de execucdo da politica de
investimentos do governo federal, e que tem por missdo a promogdo do desenvolvimento
sustentavel e competitivo da economia brasileira, ¢ o BNDES. Contudo, o cenéario de
desembolsos para financiamentos por parte do BNDES comecou a mudar a partir de 2014, com
a Operacdo Lava Jato descobrindo diversas irregularidades e suspeitas de corrupgdo em varios
dos clientes do BNDES®. Com as mudangas na politica de investimento do principal banco
publico, de modo a contornar a escassa fonte de recursos publicos para financiar esses projetos,
as concessiondrias e permissionarias prestadoras de servicos publicos tiveram que captar
recursos em outro lugar: no mercado privado.

A emissdo de debéntures, titulos de divida de médio e longo prazo com numerosas
vantagens tanto para a emissora quanto para os investidores, funciona como uma Otima
ferramenta de captacdo de recursos, sendo utilizada em varios paises desenvolvidos como 0s
Estados Unidos e os paises da Unido Europeia. Além disso, a emissdo de debéntures pode
funcionar como substituto ideal para a auséncia de investimento por parte do poder publico. De

fato, o Grafico 5 abaixo demonstra evidentemente o papel que as emissdes de debéntures vém

8 Disponivel em: <https://aberto.bndes.gov.br/aberto/caso/lava-jato/>. Acesso em: 22 jun. 2022.



https://aberto.bndes.gov.br/aberto/caso/lava-jato/
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desempenhando nos ultimos anos em detrimento da queda dos desembolsos realizados pelo
BNDES:

190.419
153,716 173.606
138.873 155.882
135.942
96.611
88.257
54,884 09303
50.936 40.690 55.314
30.716 T .
21.607 33.759
o0 4416 5.263 4353 9-145

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=== [ebentures Corporativas * Desembolsos BNDES Debéntures Incentivadas

Gréfico 5 - Comparagdo entre a emissdo de debéntures incentivadas e corporativas com os desembolsos pelo
BNDES (Em R$ milhdes). Fonte: BNDES, ANBIMA e Ministério da Economia. Disponivel em:
<https://diplomatique.org.br/bndes-as-debilidades-da-tlp/>.

* Inclui debéntures incentivadas.

Outro destaque que o Grafico 5 acima nos evidencia € o aumento significativo de
emissdes de debéntures incentivadas a partir dos anos de 2017 e 2018, que, com as debéntures
corporativas, superam significativamente os desembolsos realizados pelo BNDES desde entdo.

As debéntures incentivadas sdo separadas das debéntures corporativas em virtude do
regime especial regulatério a qual elas se inserem, e, consequentemente, suas caracteristicas
intrinsecas. Logo, cumpre-se analisar o que sdo as debéntures incentivadas e qual seu papel no

investimento em projetos de infraestrutura no Brasil.

2.1. DEBENTURES INCENTIVADAS PARA PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

As Debéntures Incentivadas, assim denominadas pelo mercado, foram criadas por meio
da Lei n.° 12.431, de 24 de junho de 2011, onde se estabelece a isencdo de incidéncia do IRPF
e a incidéncia de 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com

base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime


https://diplomatique.org.br/bndes-as-debilidades-da-tlp/
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Especial Unificado de Arrecadacdo de Tributos e Contribuicdes devidos pelas Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (0o Simples Nacional), nos casos de emissdo de debéntures
emitidos com finalidade de captar recursos para projetos especificos de infraestrutura e de
interesse para o desenvolvimento do pais.

Sendo assim, desde a criacdo de seu marco regulatorio em 2011, o nimero de emissdo
de debéntures destinadas para captacdo de recursos de projetos de infraestrutura tem aumentado
de forma exponencial. Segundo os dados da 1022 edicdo do Boletim de Debéntures
Incentivadas®, divulgado pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da
Economia, entre 2012 até maio de 2022, o volume total distribuido em debéntures incentivadas
de infraestrutura e de investimento, com esforgos amplos e restritos foi de R$ 185,9 bilhdes.

Para gozarem dos incentivos tributarios, as emissdes de debéntures incentivadas
precisam ter seus projetos de infraestrutura aprovados como “prioritario” pelo Governo Federal,
tendo este conceito sido regulamentado pelo Decreto n.° 8.874, de 11 de outubro de 2016.

Consoante o referido Decreto, sdo considerados prioritarios os projetos de infraestrutura:

| - objeto de processo de concessdo, permissdo, arrendamento, autorizagéo ou parceria
publico-privada, nos termos do disposto na Lei n® 11.079, de 30 de dezembro de 2004,
e que integrem o Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica
- PPI, de que trata a Lei n° 13.334, de 13 de setembro de 2016, ou o programa que
venha a sucedé-lo;

Il - que proporcionem beneficios ambientais ou sociais relevantes; ou

Il - ndo alcancados pelo disposto nos incisos | e Il do caput, mas aprovados pelo
Ministério setorial responsdvel e realizados por concessionéria, permissionaria,
autorizataria, arrendataria ou Sociedade de Proposito Especifico - SPE. (BRASIL,
2016. Art. 29)

Portanto, podemos auferir que, por meio das debéntures incentivadas, 0s projetos de
infraestrutura conseguiram um novo, e em certos pontos aprimorado, meio de captacdo de
recurso diretamente no mercado privado, sem necessidade de envolvimento dos cofres publicos.

Contudo, como ha de se destacar, o poder publico ainda participa ativamente neste
mercado de titulos de renda fixa, tanto no ambito das debéntures comuns quanto nas
incentivadas, por meio da regulamentacdo e da fiscalizagdo no processo de emissdo desses
titulos. Logo, cumpre-se agora a tarefa de explorar o procedimento de emissao de debéntures e

suas particularidades, tanto em relacdo as emissdes de debéntures comuns quanto as emissdes

% Disponivel em: <https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-
debentures-incentivadas/2022/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-mai-2022-v2.pdf/view>. Acesso em: 11 jul.
2022.



https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2022/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-mai-2022-v2.pdf/view
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2022/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-mai-2022-v2.pdf/view
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de debéntures incentivadas, que possuem procedimentos especiais estabelecidos pela

regulamentacdo do Poder Publico.
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3. EMISSAO DE DEBENTURES

As emissdes de debéntures no mercado brasileiro podem ser diferenciadas, dentre outras
numerosas caracteristicas, pelo publico-alvo investidor a ser atingido, podendo as emissfes
serem publicas ou restritas, com acesso amplo ou limitado aos investidores que desejam adquirir
o titulo de divida. Neste ponto, cumpre-se a tarefa de analisarmos o ambito regulatorio brasileiro
em que as emissdes de debéntures de companhias brasileiras se inserem e destacar suas

principais caracteristicas.

3.1. A REGULAMENTACAO DA EMISSAO DE DEBENTURES NO BRASIL

A emissdo de debéntures por companhias brasileiras € regulamentada pela CVM, por
meio, dentre outras, da Instrugdo CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre
as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, no mercado primario ou secundario,
e da Instrucio CVM n.° 476, de 16 de janeiro de 2009, que dispde sobre as ofertas publicas
de valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos e a negociacdo desses valores
mobiliarios nos mercados regulamentados.

As emissOes de debéntures por meio da Instrugdo CVM n.° 400 sdo destinadas para
ofertas publicas padrdo do mercado primario ou secundario, podendo ser acessivel por todos o0s
tipos de investidores. Por conta disso, as debéntures que eram emitidas por meio desta Instrucdo
da CVM tém que ser registradas perante a autarquia.

Por outro lado, a Instrucio CVM n.° 476 ¢ destinada para o chamado de “oferta restrita”,
onde a emissora de debéntures podera acessar um nimero limitado de investidores e que estes
investidores poderdo ser somente investidores profissionais na emissdao primaria, sendo estes

investidores classificados pela Resolugdo da CVM n.° 30, de 11 de maio de 2021'?, mais

10 BRASIL. Instrugdo CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003. Dispde sobre as ofertas publicas de distribuicéo
de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario, e revoga a Instrucdo CVM n° 13, de 30 de setembro
de 1980, e a Instrugdo CVM n° 88, de 3 de novembro de 1988. Disponivel em: <www.cvm.gov.br>. Acesso em:
10 jul. 2022.

11 BRASIL. Instrucdo CVM n.° 476, de 16 de janeiro de 2009. Dispde sobre as ofertas publicas de valores
mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a negociacdo desses valores mobiliarios nos mercados
regulamentados. Disponivel em: <www.cvm.gov.br>. Acesso em: 10 jul. 2022.

12 BRASIL. Resolugdo CVM n.° 30, de 11 de maio de 2021. Dispde sobre o dever de verificacio da adequagio
dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente e revoga a Instrugdo CVM n.° 539, de 13 de novembro de
2013. Disponivel em: <www.cvm.gov.br>. Acesso em: 3 ago. 2022.
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especificamente em seu art. 11%3. Sendo assim, as debéntures emitidas por meio da Instrucéo
CVM n.° 476 sdo dispensadas de registro perante a autarquia, além de diversas outras

caracteristicas especificas que serdo analisadas nos proximos topicos.

3.1.1. A Emissao de Debéntures pela Instrucdo da CVM n.° 400

A emissédo de debéntures pelos termos da Instru¢cdo CVM n.° 400 seguem o rito ordinario
de uma emissao de valores mobiliarios. Segundo o paragrafo 3° do art. 19 da Lei n.° 6.385, de

7 de dezembro de 1976, temos a caracterizaco de emissdes publicas, conforme consta abaixo:

Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado
sem prévio registro na Comisséo.

[]

8 3° - Caracterizam a emissdo publica:

I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou
anuncios destinados ao publico;

Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados,
agentes ou corretores;

I - a negociacdo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico, ou
com a utilizagéo dos servigos publicos de comunicagéo.

Normalmente, esta regulamentacdo infralegal € utilizada para a abertura de capital de
empresas na bolsa, visto que trata justamente de ofertas publicas de valores mobiliarios. Por ser
destinada ao publico geral, a emissdo de debéntures nos termos da Instru¢cdo CVM n.° 476 nao
possui um limite de investidores que poderdo ser procurados para a venda do ativo e, logo,
possuem uma fiscalizacdo rigida pela CVM.

Para a formacdo do preco e caracteristicas comerciais das debéntures, as companhias

abertas deverdo se atentar aos requisitos expressos na LSA, em seu art. 170, paragrafo 1°, inciso

13 Resolugdo CVM n.° 30, Art. 11: Sao considerados investidores profissionais:

| — instituicBes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizag&o;

I11 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00
(dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de investidor profissional mediante
termo préprio, de acordo com 0 Anexo A;

V — fundos de investimento;

VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM;

VIl — agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores
mobiliarios e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; e
VIII — investidores ndo residentes.

14 BRASIL. Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobiliérios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm>. Acesso
em: 27 jul. 2022.
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I, conforme demonstrado abaixo:

Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a
companhia pode aumenta-lo mediante subscricdo plblica ou particular de acGes.

§ 1° O prego de emissdo devera ser fixado, sem diluigdo injustificada da participacdo
dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las,
tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:

I - a perspectiva de rentabilidade da companhia;

Na pratica do mercado brasileiro, conforme realizado em diversos outros paises, 0s
coordenadores que auxiliam as companhias nas emissdes de debéntures realizam o chamado
procedimento de bookbuilding, onde o coordenador da emissao acessa diversos investidores em
potencial para realizar uma pesquisa de mercado no intuito de averiguar a demanda pelo ativo
a ser emitido e em quais termos e condigdes estes investidores aceitariam adquirir o respectivo
titulo.

Um dos principais documentos para a realizacdo de ofertas publicas de debéntures sob
a égide da Instrucdo CVM n.° 400 é o Prospecto. Este documento serve para a divulgacédo de
informacgdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem
acessivel ao publico, de modo que os potenciais investidores possam formar criteriosamente a
sua decisdo de investimento nos titulos de divida a serem emitidos, conforme definido no art.
40 da referida Instrugdo®. Ainda, a regulamentagio da CVM prevé os dados minimos que

deverdo constas no Prospecto, em seu art. 39, conforme abaixo:

Art. 39. O Prospecto devera, de maneira que ndo omita fatos de relevo, nem contenha
informagBes que possam induzir em erro os investidores, conter os dados e
informacdes sobre:

| - a oferta;

Il - os valores mobiliarios objeto da oferta e os direitos que Ihes sdo inerentes;

111 - o ofertante;

IV - a companhia emissora e sua situacao patrimonial, econémica e financeira;

V - terceiros garantidores de obrigacOes relacionadas com os valores mobiliarios
objeto da oferta; e

VI - terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta.

Ja quanto ao conteudo, a Instrucdo CVM n.° 400 possui um anexo especifico elencando
todo o contetdo minimo dos Prospectos, tais como resumo das caracteristicas da oferta,
identificacdo de administradores, consultores e auditores, destinagdo dos recursos, dentre

diversas outras informacdes, que devera ser respeitado a risca pelas companhias emissoras, sob

5 Instrucdio da CVM n.° 400, Art. 40: Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a
instituicdo lider da distribuicdo, obrigatério nas ofertas publicas de distribuicdo de que trata esta Instrugdo, e que
contém informacdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necesséria, em linguagem acessivel, de
modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisdo de investimento.
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pena de suspensdo imediata da distribuicdo até se proceder a devida divulgacdo ao publico da
complementacdo do Prospecto e da corre¢do ou insercdo das informacBes necessarias do
Prospecto, como explicita o art. 39 da Instrugio?®.

Portanto, podemos compreender que nas ofertas publicas de valores mobiliarios sob a
égide da Instrucdo CVM n.° 400, a fiscalizacdo e regulacdo pela CVM ¢é exigente de modo a
garantir o bom funcionamento do mercado de capitais brasileiro e proteger os investidores. Nas
palavras de Fabiana Ricardo Molina®’:

O registro perante a CVM, resulta na prote¢do dos investidores, a um lado, mas
também em uma série de obrigaces a sociedade, a outro, que residem em remessa de
determinado fluxo de informagdes periddicas a CVM, além da adocdo de padrGes
contabeis internacionalmente aceitos. Assim, a sociedade que se dispuser a buscar
recursos no mercado de capitais, devera ter em conta a nova dinamica a qual estara
sujeita, consistente na manutencdo continua de boas praticas de governanca
corporativa.

3.1.2. A Emisséo de Debéntures pela Instrucdo da CVM n.° 476

Conforme explorado nos topicos anteriores, além da emissdo de debéntures sob a égide
da Instrucdo CVM n.° 400, utilizada para ofertas publicas de valores mobiliarios de companhias
abertas, as debéntures poderdo ser emitidas pela Instru¢do CVM n.° 476, que possui
particularidades como a dispensa de registro perante a CVM, a limitacdo do acesso aos
investidores, entre outras caracteristicas que serdo analisadas a seguir.

Segundo o Edital de Audiéncia Publica N.° 05/2008'¢, a CVM expde 0s motivos e
embasamentos utilizados para a edigcdo da referida instru¢cdo como sendo:

Por meio dessas dispensas de registro, a CVM pretende reduzir os custos das ofertas
publicas de esforcos restritos, facilitando o acesso dos emissores ao mercado de
valores mobiliarios. A Minuta procura ainda eliminar as incertezas geradas pela
amplitude do conceito de oferta publica previsto na legislagdo, fornecendo aos
emissores, nas situacdes que especifica, a seguranca de que estdo dispensados de
buscar o registro da CVM.

16 Instrugéo da CVM n.°400, Art. 41: Caso se verifique, ap6s a data da obtengéo do registro, qualquer imprecis&o
ou mudanga significativa nas informagbes contidas no Prospecto, notadamente decorrentes de deficiéncia
informacional ou de qualquer fato novo ou anterior ndo considerado no Prospecto, que se tome conhecimento e
seja relevante para a decisdo de investimento, deverdo o ofertante e a instituicdo lider suspender imediatamente a
distribuicdo até que se proceda a devida divulgacdo ao publico da complementacdo do Prospecto e dessa nova
informacéo.

17 MOLINA, Fabiana Ricardo. Do regime juridico das debéntures. 2019. 169 f. Dissertacio (Mestrado em
Direito) - Programa de Estudos Pés-Graduados em Direito, Pontificia Universidade Cato6lica de Sdo Paulo, Séo
Paulo, 2019. p. 91.

18 BRASIL. Edital de Audiéncia Publica N.° 05/2008. Assunto: Minuta de Instruc&o sobre as ofertas publicas de
valores mobiliérios distribuidas com esforcos restritos e a negociagdo desses valores mobiliarios nos mercados de
balcdo organizado e ndo-organizado. Rio de Janeiro, 8 set. 2008. p. 1.
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A Minuta se inspirou na regulamentagdo de outros paises, como os Estados Unidos,
gue possuem regras semelhantes de dispensa de registro para ofertas publicas dirigidas
a investidores qualificados e permitem a negociacao desses titulos de forma restrita.

Além disso, podemos destacar como outra caracteristica que singulariza as ofertas
restritas de debéntures a possibilidade de realizacdo de emissdo de debéntures por sociedades
andnimas de capital fechado, tendo em vista que a Instrucdo CVM n.° 476 dispensa o registro
de companhia de capital aberto conforme os termos previstos no paragrafo 1°, artigo 21, da Lei
n.° 6.385'°. De acordo com tal dispositivo legal, a companhia que pretende negociar valores
mobiliarios na bolsa e no mercado de balcdo deverd manter registro junto a CVM, contudo, a
Instrucdo CVM n.° 476 ressalva, mais especificamente em seu art. 14, que os valores
mobiliarios ofertados sob sua égide poderao ser negociados nos mercados de balcéo organizado
e ndo-organizado, mas ndo em bolsa, sem que 0 emissor possua o registro de que trata o art. 21
da Lei n.° 6.385. Logo, ao ampliar a possibilidade de emissdo de valores mobiliarios para
companhias de capital fechado, a Instrucdo CVM n.° 476 permitiu que mais empresas brasileiras
tivessem acesso a captacao de recursos no mercado privado.

A principal particularidade que justamente define as emissfes de debéntures nos termos
da Instrucdo CVM n.° 476 como emissdes restritas € que a respectiva regulamentacao restringe
0 numero de investidores que poderdo ser acessados e, posteriormente, adquirir os titulos
emitidos, diferentemente das ofertas publicas sob a égide da Instrucdo CVM n.° 400 em que 0
numero de investidores acessados e adquirentes € ilimitado. Nas emissdes restritas, consoante
o art. 3°da Instrucdo CVM n.° 476, sera permitida a procura de, no maximo, 75 (setenta e cinco)
investidores profissionais, conforme definido em regulamentacdo especifica e os valores
mobiliarios, no caso as debéntures, ofertadas deverdo ser subscritas ou adquiridas por, no
méaximo, 50 (cinquenta) investidores profissionais. Ja para a formacdo de precos, conforme
explicado no tépico anterior referente ao procedimento de bookbuilding, nas emissbes de
debéntures realizadas nos termos da Instru¢cdo CVM n.° 476 também devera ser respeitado o
limite de 75 (setenta e cinco) investidores profissionais.

Em relacdo ao Prospecto, documento exigido pela Instrucdo CVM n.° 400 nas ofertas
publicas de valores mobiliarios, este ndo é necessario para as ofertas restritas nos termos da
Instrucdo CVM n.° 476. Contudo, é de se ressaltar que a ANBIMA publicou o Cddigo de
Ofertas Publicas, por meio do qual é exigido, nas ofertas restritas, 0 Sumario de Debéntures,

19 ei n.26.385, Art. 21: A Comissio de Valores Mobiliarios mantera, além do registro de que trata o Art. 19:
[..]

8§ 1° - Somente os valores mobilidrios emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo podem ser
negociados na bolsa e no mercado de balcéo.
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documento de funcdo similar ao Prospecto nas ofertas publicas, devendo este sumario conter
diversas informagdes necessarias para a tomada de deciséo dos investidores.

Outro aspecto relevante das emissdes de debéntures sob a égide da Instrugdo CVM n.°
476 refere-se a restricdo de negociacdo secundaria do titulo de divida ap6s sua emissdo.
Conforme o art. 15 da Instrucdo, os valores mobiliarios ofertados s6 poderdo ser negociados
entre investidores qualificados, sendo esta categoria de investidores classificada pela Resolucéo
CVM n.° 30, em seu art. 122,

Por fim, outra diferenca evidente entre as ofertas publicas e as ofertas restritas se
encontra no art. 9° da Instrucdo CVM n.° 476. Neste dispositivo, temos o chamado de periodo
de lock-up, onde a companhia emissora e ndo pode realizar outra oferta publica da mesma
espécie de valores mobiliarios no prazo de 4 (quatro) meses contados da data do encerramento
ou do cancelamento da ultima oferta, a menos que a nova oferta seja submetida a registro na

CVM, ou seja, seja realizada nos termos da Instrucdo CVM n.° 400.

3.1.3. A Emissao Privada de Debéntures

Diferente dos tipos de emissdo explorados na Instru¢do CVM n.° 400 e na Instrucao
CVM n.° 476, ha de destacar a existéncia da emissdo privada de debéntures, que, embora ndo
seja muito utilizada no mercado atual, devem ser analisadas no contexto de analise de emissdes
de debéntures no geral.

A diferenca entre as emissdes publicas e privadas de valores mobilidrios ndo foi
conceitualmente estabelecida pelo legislador e nem pela CVM. Conforme explanado pelo
advogado do Rio de Janeiro Nelson Eizirik?!:

20 Resolugdio CVM n.° 30, Art. 12: Sao considerados investidores qualificados:

| — investidores profissionais;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um
milh&o de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de investidor qualificado mediante termo
préprio, de acordo com 0 Anexo B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificacfes
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento, administradores de
carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a
Seus recursos proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores
qualificados.

21 EIZIRIK, Nelson. Emissdo de Debéntures. Revista dos Tribunais, vol. 721, p. 52 - 61, Nov., 1995. Disponivel
em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/3259934/mod_resource/content/0/EIZIRIK.%20Emiss%C3%A30%20
de%20Deb%C3%AANtures%20-%20Aula%204.pdf>. Acesso em: 12 ago. 2022. p. 56.
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A diferenciacdo entre a emissdo privada e a emissdo publica de valores mobiliarios
ndo foi fixada de maneira sistematica e precisa em nossa legislacao.

Na realidade, a Lei 6.385/76, ao invés de estabelecer uma distingdo conceitual entre a
emissdo privada e a emissdo publica de valores mobiliarios limitou-se a enunciar
algumas hipéteses em que se caracteriza esta Ultima, [...].

Nos termos do § 3.° do art. 19 da Lei 6.385/76, caracterizam a emissdo publica de
valores mobiliarios: 1. a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricéo,
folhetos, prospectos ou andncios destinados ao publico; 2. a procura de subscritores
ou adquirentes para os titulos, por meio de empregados, agentes ou corretores; 3. a
negociacdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico, com a
utilizacdo dos servigos publicos de comunicagéo.

Logo, a emissdo privada de debéntures estara automaticamente dispensada de
registro perante a CVM e a ANBIMA, uma vez que as debéntures a serem emitidas serdo objeto
de colocacdo privada, ndo sujeita aos termos da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
conforme alterada, da Instru¢do CVM n.° 400 ou da Instrucdo CVM n.° 476, inexistindo a
realizacdo de uma oferta publica ou qualquer atividade de distribuicdo dessas debéntures, sem
qualquer esforco de venda perante investidores por instituigdo financeira integrante do sistema

de distribuicéo.

3.2. A EMISSAO DE DEBENTURES INCENTIVADAS

Conforme ja explorado no capitulo anterior, as emissdes de debéntures incentivadas séo
aquelas criadas pela Lei n.° 12.431 de 2011, onde se estabelece beneficios tributarios para este
tipo de valor mobiliério, sendo eles a isengdo de incidéncia do IRPF e a incidéncia de 15%
(quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com base no lucro real,
presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Simples Nacional. A introducao
deste incentivo para essas emissdes se deu com o propdésito de auxiliar empresas do setor de
infraestrutura a captar recursos para o desenvolvimento de seus projetos, tendo em vista que
empréstimos com bancos comerciais possuem diversas limitacdes e sdo bem custosos para 0s
contraentes.

O Art. 2°da Lein.°12.431 de 2011 nos traz a definicdo legal de debéntures incentivadas

de infraestrutura:

“Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propésito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por acOes, dos certificados de recebiveis
imobiliarios e de cotas de emissdo de fundo de investimento em direitos creditorios,
constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados a captacédo de recursos
com vistas em implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo,
considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal,
os rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas
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no Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte,
as seguintes aliquotas:”

O primeiro requisito para a emissao de debéntures incentivadas para projetos de
infraestrutura se encontra no inicio da redacéo do caput do artigo supracitado. Essas debéntures
terdo de ser emitidas por Sociedade de Proposito Especifico constituida sob a forma de
sociedade por acdes. A Sociedade de Proposito Especifico (SPE) é definida como uma pessoa
juridica com a finalidade de executar um determinado projeto especifico. Ela ndo é diferenciada
de outros tipos societarios como as sociedades limitadas ou as sociedades por a¢@es, ganhando
a denominacdo especifica de SPE para caracterizar o seu objetivo de formacdo, isto é, o
desenvolvimento de um projeto.

Neste ponto, a Lei n.° 12.844, de 19 de julho de 2013, trouxe inovacdo ao ampliar as
categorias de empresas que poderdo utilizar o beneficio tributario em suas emissbes para
captacao de recursos. Decerto, a nova legislacdo trouxe os 81°-A e §1°-B para o Art. 2° da Lei
n. 12.431, autorizando que debéntures de distribuicdo publica (portanto, ndo se aplicando as
emissdes privadas) emitidas por concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendatéria,
constituidas sob a forma de sociedade por agdes, com proposito de captar recursos com vistas
em implementar projetos de investimento na area de infraestrutura ou de producdo econdmica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, bem como as sociedades controladoras das
pessoas juridicas mencionadas acima, poderdo fazer jus aos beneficios previstos na lei
mencionada.

Prosseguindo, além de se enquadrar nas exigéncias regulamentares explicadas acima, o
projeto de infraestrutura ao qual serd destinado os recursos da emissora devera ser aprovado
pelo Poder Executivo federal como prioritario. Dessa forma, para que as empresas voltadas para
o setor de infraestrutura possam desfrutar dos beneficios tributarios em suas emissdes e,
consequentemente, atrair investimento do mercado privado para a realizacdo de seus projetos,
a emissora devera submeter seu projeto para aprovacdo do Ministério de Infraestrutura que ird
analisar se o0 projeto de destinacdo dos recursos se encaixa nas exigéncias legais e,
posteriormente, expedir uma portaria que sera publicada no Diario Oficial da Unido para tornar
publico a aprovacdo daquele determinado projeto de infraestrutura como prioritario pelo Poder
Executivo federal.

Tendo a emissora se enquadrar nas categorias elencadas na Lei n.° 12.431 e tendo o
projeto de infraestrutura ser aprovado como prioritario pelo Poder Executivo federal, a emisséo
de debéntures incentivadas podera ser realizada. Contudo, cabe que esclarecer que a Lei n.°

12.431, além de estabelecer as situacfes em que tais debéntures incentivadas poderdo ser
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emitidas, também se preocupou em dar uma protecdo adicional ao investidor adquirente,
estabelecendo caracteristicas obrigatorias que deverao ser refletidas na escritura de emisséo do
respectivo titulo de divida. As caracteristicas especificas que deverdo ser preenchidas pelas
emissdes de debéntures sob a égide da Lei n.° 12.431/2011 serdo exploradas em tdpico
posterior, contudo, cabe-nos trazer a citacdo de José Romeu Garcia do Amaral que nos

esclarece, de forma sumaéria, quais sdo essas caracteristicas:

Além da alocagdo obrigatoria, existem outras caracteristicas e requisitos para a criagao
e colocacdo das chamadas debéntures de investimento, que podem ser resumidos da
seguinte maneira;

(a) remuneracdo predefinida em lei (taxa de juros prefixada vinculada a indice de
preco ou a taxa referencial (TR), vedada a pactuacdo total ou parcial de taxa de juros
pos-fixada);

(b) prazo médio ponderado de 4 (quatro) anas;

(c) restricdo temporéria & recompra de acGes pelo emissor;

(d) proibicdo de extin¢do antecipada do titulo por meio de resgate;

(e) vedada a clausula de retrovenda (compromisso de revenda pelo comprador);

(f) periodo minimo definido em lei para pagamento de rendimento do titulo;

(g) negociagdo em mercado regulamentado de valores mobiliarios;??

3.3.  NOVA REGULAMENTACAO DAS EMISSOES DE DEBENTURES PELA CVM

A CVM editou, em 13 de julho de 2022, quatro novas resolucbes sobre as Ofertas
Pulblicas, as Resolugdes CVM n.° 160, 161, 162 e 163, cujo objetivo pode ser destacado como
uma atualizagdo no mercado de ofertas de valores mobiliarios no Brasil, trazendo maior
previsibilidade, agilidade e seguranca juridica aos investidores. Dentre elas, a Resolucdo CVM
n.% 160 substitui as Instru¢cbes CVM n.° 400 e 476 e se tornara a nova regra geral aplicavel a
ofertas publicas de distribuicdo primaria ou secundaria de valores mobiliarios no mercado
brasileiro, inclusive para as emissfes de debéntures.

As resolucdes da CVM mencionadas acima somente entrardo em vigor a partir de 2 de
janeiro de 2023, dando assim tempo para que 0 mercado se adapte para 0 novo marco
regulatério da CVM para as ofertas de valores mobiliarios, sejam ofertas pablicas ou restritas.
Logo, o presente trabalho ndo se propde a analisar de forma minuciosa as alteracGes trazidas
por referidas resolucdes, porém cumpre-se destacar alguns destaques relevantes da nova

regulamentacéo.

22 AMARAL, José Romeu Garcia do. Ensaio sobre o regime juridico das debéntures. 2014. Dissertacio
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2014. doi:
10.11606/D.2.2014.tde-21012015-093339. p. 89-90.
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O maior destaque da Resolucdo CVM n.° 160 é a consolidacdo das ofertas publicas,
eliminando o conceito de ofertas restritas que dispensam registro perante a CVM. Portanto,
segundo a nova resolucdo, todas as ofertas publicas de valores mobilidrios das quais 0s
adquirentes sdo investidores residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, devem ser
objeto de registro perante a CVM. Contudo, ainda que a nova resolucdo consolide os tipos de
oferta sob um Gnico marco regulatorio, continuardo existindo ritos diferenciados a depender das
caracteristicas da oferta de valores mobiliarios pretendida pela companhia emissora.

A partir de 2 de janeiro de 2023, os registros de ofertas publicas de valores mobiliarios
poderdo seguir dois ritos diferenciados, o Rito de Registro Automatico de Distribuicdo ou Rito
de Registro Ordinario de Distribuicdo. A diferenca entre eles é que as emissdes de valores
mobiliérios que optarem pelo Rito de Registro Ordinario de Distribuicdo deveréo ser analisadas
e anuidas previamente pela CVM para obtencéo de registro, como ocorre hoje com as emissdes
de valores mobiliarios por meio da Instrucdo CVM n.° 400. Por outro lado, o Rito de Registro
Automatico de Distribuicdo ndo exige a andlise prévia da CVM, sendo o registro deferido
automaticamente mediante o protocolo dos documentos aplicaveis, assemelhando-se a
vantagem trazida para as ofertas restritas de valores mobiliarios por meio da Instrucdo CVM
n.° 476.

Além das alteracbes mencionadas nos paragrafos acima, a Resolucdo CVM n.° 160
trouxe outras inovagdes e melhorias ao regime atual de emissdo de valores mobiliarios que
visam atender tanto a demanda das companhias emissoras como a do publico investidor em
geral. Sdo elas: a simplificacdo das informacdes a serem fornecidas no ambito das ofertas
publicas, a ampliacdo do acesso aos investidores para fins de procedimento de bookbuilding, a
supressdo do limite de investidores profissionais que poderdo ser consultados antes do
requerimento de registro de uma oferta publica de valores mobiliarios, que esta atualmente
limitada a 50 (cinquenta) investidores, dentre diversas outras que 0 hovo marco regulatorio das

ofertas publicas de valores mobiliarios se propds a trazer.



29

4. CONCESSAO DE GARANTIAS NAS EMISSOES DE DEBENTURES

Por funcionarem como uma espécie de empréstimo para a emissora, as emissdes de
debéntures costumam contar com a prestacdo de garantias, seja pela propria emissora ou por
alguma de suas empresas controladoras e/ou controladas, de modo a mitigar o risco dos
debenturistas em caso de eventual faléncia por parte da emissora. Logo, a prestacao de garantias
para a emissdo de debéntures impacta indiretamente as demais caracteristicas do valor
mobiliario, uma vez que, com a prestacdo de garantia que protege o investidor, a emissora
podera oferecer juros remuneratérios mais baixos, opcoes de resgate antecipado por parte da
emissora, entre outros.

Neste sentido, conforme provisiona o art. 58 da LSA, temos que as garantias que

poderdo ser prestadas em favor dos debenturistas poderdo ser:

Art. 58. A debénture podera, conforme dispuser a escritura de emissao, ter garantia
real ou garantia flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada aos demais
credores da companhia.

8 1° A garantia flutuante assegura & debénture privilégio geral sobre o ativo da
companhia, mas ndo impede a negociagdo dos bens que compdem esse ativo.

8 2° As garantias poderdo ser constituidas cumulativamente.

§ 3° As debéntures com garantia flutuante de nova emissdo sdo preferidas pelas de
emissdo ou emissOes anteriores, e a prioridade se estabelece pela data da inscri¢do da
escritura de emissdo; mas dentro da mesma emissdo, as séries concorrem em
igualdade.

§ 4° A debénture que ndo gozar de garantia podera conter clausula de subordinacéo
aos credores quirografarios, preferindo apenas aos acionistas no ativo remanescente,
se houver, em caso de liquidagdo da companhia.

§ 5° A obrigacdo de ndo alienar ou onerar bem imdvel ou outro bem sujeito a registro
de propriedade, assumida pela companhia na escritura de emissdo, € oponivel a
terceiros, desde que averbada no competente registro.

§ 6° As debéntures emitidas por companhia integrante de grupo de sociedades (artigo
265) poderdo ter garantia flutuante do ativo de 2 (duas) ou mais sociedades do grupo.

Portanto, da lista que a LSA traz, é de se entender que temos cinco tipos diferentes de
garantias em emissdes de debéntures que seréo analisados a seguir, sendo eles: (i) garantia real,
(ii) garantia flutuante, (iii) quirograféarias, (iv) garantia subordinada e (v) garantia fidejussoria

ou prestada por outras companbhias.
4.1. GARANTIA REAL
A prestacdo de garantia real é o tipo de garantia mais utilizado em emissbes de

debéntures, uma vez que traz uma seguranga juridica maior ao investidor, que tera seu crédito

garantido por bens reais da emissora ou de seu grupo econémico. Conforme leciona o Prof.
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Cristiano Vieira Sobral Pinto: “os direitos reais de garantia sao direitos subjetivos constituidos
pelo devedor ou por um terceiro em favor do credor, mediante a afetagédo de um bem, cujo valor
representativo, no momento da execucdo, garantira o cumprimento da obriga¢io”Z.

A razdo pela seguranca juridica trazida pelas garantias reais € a preferéncia de
pagamento sobre os demais credores, excetuando-se os credores tributarios e os credores
trabalhistas. Neste sentido, Caio Mario da Silva Pereira (2018, p. 293) nos diz que: “assegurada
a divida por uma garantia real, o credor tem a faculdade de receber prioritariamente, ou se acha
munido de um privilégio [...]"%*.

Ao tratarmos de garantias reais em emissGes de debéntures, temos que sdo mais

utilizadas as seguintes modalidades: o penhor, a hipoteca, a anticrese e a propriedade fiduciria.

4.1.1. Penhor

Segundo o Cédigo Civil Brasileiro, em seu art. 1.431, temos que o penhor é definido
como pela “pela transferéncia efetiva da posse que, em garantia do débito ao credor ou a quem
0 represente, faz o devedor, ou alguém por ele, de uma coisa movel, suscetivel de alienag¢ao”.
Neste sentido, entendemos que o credor de uma determinada divida estd garantido com a
entrega de um determinado bem mavel, a priori, que a guardaré enquanto sua divida garantida
ndo estiver quitada e, no caso de inadimplemento, utiliza-se o produto da venda desse
determinado bem para satisfazer a divida, ainda que ndo integralmente.

Entretanto, o Paragrafo Unico do artigo supracitado institui um tipo diferente de penhor,
onde “as coisas empenhadas continuam em poder do devedor, que as deve guardar e conservar”.
Portanto, podemos compreender a existéncia do penhor comum, onde a posse do bem é
transferida ao credor, e do penhor especial, onde a posse do referido bem se mantém com o
devedor como seu fiel depositario. O Cddigo Civil Brasileiro elenca como tipos de penhor
especial o penhor rural, penhor industrial, penhor mercantil e penhor de veiculos. E de se notar
que, no caso dos penhores especiais, a lei brasileira permitiu o penhor de bens imdveis,
diferentemente do penhor convencional, onde este recai somente sobre bens moveis. Neste

ponto, Carlos Roberto Gongalves (2017, p. 633) leciona que “penhor recai, como dito, em regra,

23 PINTO, Cristiano Vieira Sobral. Direito Civil Sistematizado. 5 ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Método,
2014. p. 905.

24 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de direito civil - Vol. IV / Atual. Carlos Edison do Régo Monteiro
Filho. 25 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017.
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sobre coisa movel, que pode ser singular ou coletiva, corpérea ou incorporea (crédito), de
existéncia atual ou futura (safra futura)”.
Ao tratarmos dos beneficios que um penhor pode trazer para os credores de uma emissao

de debéntures, temos os ensinamentos de Luiz Ferreira Xavier Borges, que nos leciona que:

Sua vantagem [do penhor] é a possibilidade de uso em operacfes em outras garantias
que ndo possam ser utilizadas (como no caso do crédito rural). Sua principal
desvantagem esta ligada a natureza ou ao valor dos bens que séo objeto do penhor:
depreciacdo, remocdo, transporte, obsolescéncia, dificuldades de encontrar o
comprador etc. O mais importante, entretanto, é que essa garantia ndo é utilizada
sempre que for possivel constituir alienagdo fiduciaria em garantia, uma vez que o
penhor deve respeitar a preferéncia dos créditos privilegiados (trabalhistas e fiscais) e
a outra ndo.

Logo, temos que o penhor funciona como um tipo de garantia muito utilizado de forma
subsidiaria em relacdo a alienacdo fiduciaria, que traz mais vantagem para os credores no

momento de execuc¢do da referida garantia, conforme analisado em tdpico posterior.

4.1.2. Hipoteca

Quanto as emissdes de debéntures garantidas por hipoteca, sera aplicavel o disposto nos
arts. 1.473 a 1.505 do Cadigo Civil Brasileiro, onde temos que o devedor resguarda seu direito
de uso e gozo do bem hipotecado, inclusive podendo constituir nova hipoteca sobre 0 mesmo
bem. Assim, em eventual descumprimento das obriga¢fes garantidas pelo instrumento que
constitui a hipoteca, o credor garantido terd o direito de executar a hipoteca, isto é, alienar o
bem hipotecado por meio de leildo publico ou conforme o procedimento estabelecido no
instrumento de hipoteca, tendo o credor direito de receber o produto da alienacédo até o limite
da satisfacdo das obrigacdes garantidas.

Pertinentemente, Fabiana Ricardo Molina nos traz que:

A hipoteca se extinguira pelo pagamento da obrigacdo principal (na medida em que
Ihe é acessdria), pelo perecimento do bem ou por sua excussdo (arrematacdo e
adjudicacdo em hasta publica ou alienagdo privada.

Vale lembrar que o contrato de garantia podera prever que, em caso de perecimento
do bem hipotecado, cabera ao devedor substitui-lo, mantendo integras as garantias
conferidas ao longo de toda a emisséo de debéntures.?®

25 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants: Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista do BNDES.
Rio de Janeiro, v. 6, n. 11, jun/1999. p. 121.

26 MOLINA, Fabiana Ricardo. Do regime juridico das debéntures. Dissertagdo (Mestrado em Direito) -
Programa de Estudos P6s-Graduados em Direito, Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2019.
p. 57.
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4.1.3. Anticrese

Ja a anticrese € um tipo de garantia regida pelos arts. 1.506 a 1.510 do Cadigo Civil
Brasileiro, onde o devedor (ou, ainda, outra companhia em seu lugar) cede o direito de perceber,
em compensacgdo da divida, os frutos e rendimentos a recair sobre determinado imovel cuja
posse € outorgada aos credores.

A Anticrese ¢ uma forma de prestacdo de garantia pouco utilizada em emissbes de
debéntures por trazer grandes desvantagens ao devedor, uma vez que a posse do imdvel é
transferida ao debenturista. Neste sentido, Jackson Rocha Guimardes, em sua critica ao projeto
do atual Cddigo Civil Brasileiro, ao tratar dos inconvenientes trazidos pela manutencdo da

anticrese, eloguentemente nos leciona que:

a) — O primeiro consiste em que a anticrese implica a deslocacdo do bem dado em
garantia das méos do devedor para as do credor. De modo que, privando aquele da
posse do imovel de sua propriedade, e confiante a quem tem um interesse menor em
sua produtividade, a anticrese pode representar ameaca de prejuizo ndo s6 para o
devedor, como para a prépria sociedade; b) — O fato de a anticrese envolver a
transferéncia da posse do bem onerado, torna dificil sua alienacdo, por parte do
devedor. Pois, dificilmente haverd quem se interesse em adquirir imdvel cujo uso e
gozo pertence, por prazo mais ou menos longo, ao credor do alienante. Dai entender-
se que a anticrese constitui um embaraco a circula¢do do bem onerado, o que, de resto,
ndo convém a sociedade; ¢) — Constituida a anticrese, esgota-se para o devedor a
possibilidade de obter novos créditos, garantidos pelo imével onerado. Isso porque
ndo se pode conceber subanticrese; e, por outro lado, porque dificilmente aparecera
guem se disponha a conceder empréstimo, recebendo como garantia hipotecaria bem
que se encontra onerado com anticrese.?’

Logo, a anticrese acaba sendo um tipo de prestacdo de garantia subutilizado nas
emissdes de debéntures, tendo em vista que a hipoteca oferece bem mais vantagens tanto ao
devedor quanto ao credor, no momento de execucao da garantia e consequente alienacéo de tal

bem imével.

27 GUIMARAES, Jackson Rocha. O Projeto do Cédigo Civil e o Direito das Coisas. Revista da Faculdade de
Direito, Minas Gerais: Universidade Federal de Minas Gerais, p. 67-93, 1 out. 1975. Disponivel em:
<https://www.direito.ufmg.br/revista/index.php/revista/article/view/746>. Acesso em: 25 ago. 2022. p. 90-91.
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4.1.4. Propriedade Fiduciaria

A propriedade fiduciaria se encontra positivada no Codigo Civil Brasileiro, nos artigos
1.361 e seguintes. Fernando Antonio Maia da Cunha e Maria Rita Rebello Pinho Dias (2019,
p. 31) fazem um o6timo trabalho ao resumirem o histérico de criacdo e consolidacdo deste

instituto no ordenamento juridico brasileiro, nas seguintes palavras:

O instituto da alienagdo fiduciaria em garantia foi inicialmente positivado no Brasil
pela Lei de Mercados de Capitais — Lei n® 4.728/1965 (posteriormente alterada pelas
Leis n° 10.931/2004 e n° 13.043/2014) —, referindo-se apenas a bens mdveis.
Posteriormente, a Lei n® 4.864/1965 — Lei de Estimulo a IndUstria da Construcao Civil
— passou a disciplinar a cessdo fiduciaria de créditos. Somente com a Lei n°
9.514/1997, a alienacéo fiduciaria pdde referir-se também a bens imoveis. Por fim, o
Cadigo Civil de 2002 inovou ao disciplinar a propriedade fiduciaria, nos artigos 1.361
e seguintes.

4.14.1. Alienacdo Fiduciaria

Sumariamente, temos que a alienacdo fiduciaria em garantia consiste na operacdo onde
uma das partes, detentora de determinado bem, aliena tal bem em garantia de uma determinada
divida ou transacdo em favor da outra parte, que devera devolver a posse do bem ap6s a quitagcdo
da divida ou nos demais eventos previstos no contrato celebrado entre as partes. Consoante o
82° do artigo 1.361 do Cadigo Civil Brasileiro, com a constituicdo da alienagéo fiduciaria, da-
se 0 desdobramento da posse, ficando o credor com a posse direta do bem alienado e o devedor
com a posse indireta. Ressalta-se que, devido aos diversos dispositivos legais que disciplinam
sobre a alienacdo fiducidria de diferentes tipos de bens, o Cddigo Civil Brasileiro,
especificamente em seu artigo 1.368-A, nos traz que “demais espécies de propriedade fiduciaria
ou de titularidade fiduciaria submetem-se a disciplina especifica das respectivas leis especiais”.

Na alienacdo fiduciaria, com a quitacdo da divida da qual a alienacdo fiduciaria é
garantidora, o bem alienado retornara na posse do devedor alienante. Contudo, caso ocorra o
inadimplemento, o credor prosseguira entdo com a alienacédo judicial ou extrajudicial do bem
alienado fiduciariamente para quitar os débitos ocasionados pelo inadimplemento do devedor.
Um ponto importante de destaque quando ocorre o inadimplemento do devedor, € que 0 N0SsO
ordenamento juridico proibe o pacto comissorio, que seria a consolidacdo da propriedade do
bem alienado fiduciariamente no patriménio do credor sem a realizagdo da alienacéo judicial

ou extrajudicial.
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Uma das principais vantagens da constituicdo de alienacgéo fiduciaria em favor do credor
é que a Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que regula a recuperacdo judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresério e da sociedade empreséria, traz, no §3° de seu artigo

49, o seguinte:

§3° Tratando-se de credor titular da posicéo de proprietéario fiduciario de bens méveis
ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imovel cujos respectivos contratos contenham cléusula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagfes imobiliarias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperacdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicBes contratuais, observada a legislacao respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere 0 § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade
empresarial.

Desta forma, em suma, entende-se que os créditos detidos por credores que possuem
bens mdveis e imoveis alienados fiduciariamente em seu favor estdo excluidos do regime da
recuperacdo judicial, mantendo-se as condi¢Ges contratuais estipuladas previamente entre o
devedor e o credor.

Logo, temos que a alienacdo fiduciaria em garantia € definitivamente mais benéfica para
o credor em detrimento dos outros tipos de constituicdo de garantia sobre 0 mesmo bem, como
exemplo o caso do penhor, tendo em vista que (i) a posse direta do bem alienado é
imediatamente transferida ao credor apds a constituicdo da garantia e (ii) que os créditos
garantidos por alienacdo fiduciaria ndo serdo objeto do regime de recuperacdo judicial,

passando tais créditos a ostentar de natureza extraconcursal.

4.2. GARANTIA FLUTUANTE

Diferente das garantias reais, onde o bem a ser dado em garantia do credor é
determinado, na garantia flutuante, a emissora dispde uma série de seus ativos que poderdo
servir de garantia ao credor. Contudo, como 0 nome suscita, 0s ativos postos em garantia em
favor do credor poderdo ser alterados ap0s a emissédo, sendo a emissora livre para negociar esses
ativos sem a necessidade expressa de autorizagcdo dos credores. Um ponto a se destacar na
prestacdo de garantia flutuante de uma emissao de debéntures, como dispde o §6° do art. 58 da
LSA supracitado, € que, caso a emissora seja integrante de um grupo de sociedades, a garantia
flutuante podera ser prestada por outras sociedades além da emissora, aumentando a protecédo

do credor debenturista.
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Além disso, conforme nos leciona Fabiana Ricardo Molina:

A garantia flutuante pode ser constituida em mais de uma emissdo de debéntures.
Contudo, a primeira emissao preferird as posteriores, uma vez que os debenturistas
mais recentes teriam condi¢des de conhecer as garantias ja ofertadas pela companhia,
enquanto os antigos néo teriam como proteger seus créditos. E fato, no entanto, que
as escrituras de debéntures podem estabelecer que ndo poderdo ser conferidas novas
garantias, superiores aquelas ja conferidas, enquanto determinada emissao estiver em
vigor.2®

4.3. GARANTIA QUIROGRAFARIA

Quando uma emissdo de debéntures contar com a garantia quirografaria, isso significa
gue a emissdo ndo possui ativos dados em garantia, havendo apenas a inclusdo de disposicédo
de subordinagdo aos credores quirografarios, portanto, preferindo-se apenas aos acionistas no
caso de eventual liquidagdo da companhia, conforme previsto na LSA%.

Ou seja, este tipo de garantia possui uma menor protecdo ao debenturista em eventual
liquidacdo da emissora, uma vez que ndo contard com qualquer preferéncia, além dos acionistas

da emissora, no recebimento dos valores da liquidacéo.

44. GARANTIA SUBORDINADA

As debéntures subordinadas, também conhecidas como debéntures subquirografarias,
sd0 uma espécie de debéntures que ndo contam com absolutamente nenhuma garantia, sequer a
disposicdo dos credores quirografarios, estando totalmente desprotegidos em caso de eventual

inadimplemento e liquidacao dos ativos da emissora.

45. GARANTIA FIDEJUSSORIA

As emissdes de debéntures podem contar, ainda, com garantias fidejussdrias adicionais,

onde uma terceira parte, tipicamente uma controladora ou acionista da emissora, presta fianca

28 MOLINA, Fabiana Ricardo. Do regime juridico das debéntures. Dissertacio (Mestrado em Direito) -
Programa de Estudos Pés-Graduados em Direito, Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, So Paulo, 2019.
p. 67.

29 |LSA, art. 58: A debénture podera, conforme dispuser a escritura de emisséo, ter garantia real ou garantia
flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada aos demais credores da companhia.

[..]

8§ 4° A debénture que ndo gozar de garantia podera conter clausula de subordinacdo aos credores quirografarios,
preferindo apenas aos acionistas no ativo remanescente, se houver, em caso de liquidagéo da companhia.
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em beneficio dos debenturistas. Além disso, as emissGes de debéntures poderdo contar com
fiancas bancarias, isto é, fiangas contratadas com instituicdes financeiras que atuardo como
fiadores da emissdo, em troca de prestagdes financeiras por parte da emissora.

Nos ensinos de José Roberto de Castro Neves (2008, p. 191), na garantia fidejussoria
ou garantia pessoal, um terceiro oferece seu patriménio como garantia da divida de outro e,
com isso, aumentando a protecdo ao credor, considerando que o patrimonio do terceiro também
protegera o credor da referida divida.

A fianca é o tipo mais comum das garantias fidejussorias. Conforme regulamentada pelo
art. 818 e seguintes do Cddigo Civil Brasileiro, este instituto prevé que um terceiro, por meio
de um contrato, garanta a divida de um devedor com o seu patriménio. Caso ocorra a execucao
da fianca pelo credor, este sub-rogara no direito de exigir do devedor original os valores que
foram pagos na execucdo da garantia. Ademais, o fiador possui o beneficio de ordem na
execucdo, consoante o art. 827 do Cadigo Civil Brasileiro, onde ele podera exigir que seja
primeiro executados os bens do devedor em caso de inadimpléncia. A fianca néo
necessariamente precisa garantir toda a divida, podendo esta ter um valor limitado ao estipulado
entre as partes em sua relacdo contratual.

O outro tipo de garantia fidejussoria é o aval, previsto nos art. 897 e seguintes do Codigo
Civil Brasileiro. Este é utilizado como garantia pessoal de titulos de crédito, tais como titulos
de crédito, como o cheque, as notas promissorias e a duplicata.

José Roberto de Castro Neves € pertinente ao destacar sumariamente diferencas

primordiais entre o aval e a fianca:

Na fianga, como acima se viu, ha uma relagdo contratual, que vincula, principalmente,
o fiador e o credor. No aval, o avalista garante o titulo de crédito. Nao ha uma relagéo
contratual, porém uma situagcdo na qual o avalista ocupa a posi¢do de um devedor
solidario ao devedor principal (artigo 899 do Cddigo Civil e artigo 47 da Lei
Uniforme, o Decreto-Lei n° 57.663 de 24.1.66).

[...] H&, portanto, uma distin¢do fundamental entre a fianca e o aval. Na fianga existe
uma obrigacdo acessoria, do fiador em relacdo ao afiancado, ao passo que no aval a
obrigacdo é autdnoma.*

Além disso, diferente do exposto acima sobre fiancas, no caso do aval, o Codigo Civil
Brasileiro proibiu expressamente, por meio do paragrafo Unico do art. 897, a possibilidade de
prestacdo de aval parcial. Ou seja, caso um terceiro assuma a posic¢ao de avalista de determinado

titulo de crédito, este assumira integralmente o valor do principal, como devedor solidario.

30 NEVES, José Roberto de Castro. As Garantias do Cumprimento da Obrigag&o. Revista da EMERJ, Rio de
Janeiro, v. 11, n. 44, 2008. p. 193.
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46. GARANTIAS EM EMISSOES DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

Em emissbes de debéntures com finalidade de captacdo de recursos para serem
investidos especificamente em projetos de infraestrutura, emitidas pelas Sociedades de
Proposito Especifico (denominadas como SPES) responsaveis pelo desenvolvimento do projeto,
é pratica comum de mercado a exigéncia de constituicdo de garantias de modo a proteger o
investidor debenturista dos riscos inerentes do desenvolvimento do projeto. Neste sentido, as
emissoras, ou suas sociedades controladoras, utilizam o proprio projeto de infraestrutura como
garantia da emissao.

Esse tipo de pratica no mercado é conhecida como Project Finance, modalidade de
financiamento que utiliza o fluxo de caixa e os ativos do proprio projeto para mitigarem o0s
riscos do investimento.

Nos casos do tradicional Corporate Finance, as companhias buscam financiamento com
juros elevados junto a instituigdes financeiras privadas e o pacote de garantia para essas
instituicGes costuma ser composto apenas por garantias fidejussorias prestadas pelos acionistas,
sendo um tipo de financiamento com base na robustez do balan¢o da companhia ou de seus
acionistas. J& no Project Finance, o pacote de garantias costuma ser mais elevado e atingindo
mais ativos do projeto, ao passo que ndo ha prestacdo de garantia fidejusséria por parte das
acionistas, aumentando o risco de inadimpléncia.

Os tipos mais observados de garantias prestadas no ambito de financiamento para
projetos de infraestrutura sdo as alienacdes fiduciarias de acdes da SPE e a cessdo fiduciaria de
direitos creditorios.

Referente as alienacOes fiduciarias de acdes, expressamente prevista no art. 40 da LSA,
é um tipo de garantia que concede grande seguranca ao investidor, uma vez que projetos de
infraestrutura costumam ser assumidos somente por empresas de grande porte, valorizando o
ativo em questao, e que existe um vasto mercado de capitais que providencia liquidez para estas
acOes. Nestes casos, consoante o explorado em topico anterior, caso a garantia seja acionada, 0
credor devera aliena-las em hasta publica ou alienacao privada. Conforme aponta José Virgilio

Lopes Enei, advogado renomado na area de financiamento de projetos de infraestrutura:

A alienacdo fiducidria apresenta-se como alternativa relativamente equivalente ao
penhor das a¢des, com a vantagem de as a¢des alienadas ndo integrarem a massa falida
dos acionistas fiduciantes. Em principio, a alienagdo também ndo comporta o direito
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de o credor fiduciario assumir o controle e administragdo da sociedade em caso de
inadimplemento.!

Por outro lado, a cessdo fiduciaria de direitos possui fulcro nos arts. 1.361 e seguintes
do Cadigo Civil Brasileiro e no art. 66-B da Lei n.° 4.728, de 14 de julho de 1965, que disciplina
0 mercado de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Quando € prestada
cessdo fiduciaria de direitos creditorios em projetos de infraestrutura, € estruturado um
mecanismo onde 0s recebiveis do projeto, tais como aportes do Poder Publico ou as receitas
provenientes da prestacdo de servicos publicos, sdo depositados em uma conta vinculada com
restricbes de movimentagdo por parte da emissora. Assim, mantém-se um ciclo de pagamentos
para que a emissora possa continuar suas atividades, ao passo que determinadas quantias ficam
bloqueadas em garantia aos credores.

Neste ponto, José Virgilio Lopes Enei também consegue nos elucidar sobre as
complexidades desses tipos de estrutura com os seguintes dizeres:

[a cessdo] tem o inconveniente de transferir de imediato o direito a cobranga e retencéo
do crédito ao credor fiduciario, e ndo somente na hipétese de inadimplemento do
devedor fiduciante, como seria 0 caso de uma alienacdo fiduciaria ou mesmo de um
penhor mercantil e industrial em relacdo & posse do bem dado em garantia.

Trata-se de mecanica inconveniente ao financiamento de projetos, porque é do
interesse do préprio financiador credor que o devedor continue arrecadando seus
créditos e empregando-os na execucdo e continuidade do empreendimento, pelo
menos até que se caracterize um inadimplemento, quando entdo, dependendo da
gravidade desse evento, pode fazer sentido ao financiador exigir para si 0s pagamentos
com vencimento a partir de entdo.%

Ainda, existem outros tipos de garantias que costumam ser utilizadas em financiamento
de projetos de infraestrutura, tais como a cessao fiduciaria de direitos de outorga (nos casos de
concessionarias de servigos publicos), alienacdo fiduciaria dos bens mdveis e imdveis da SPE,
fiancas bancérias e corporativas, cessdo condicional dos contratos do projeto, como exemplo
os contratos de EPC (Engineering, Procurement and Construction), contratos de operacao e

manutenc&o, dentre outros.

31 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financiamento com Foco em Empreendimentos (Parcerias
Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs e Outras Figuras Afins). Sdo Paulo: Saraiva, 2007. P. 381.
32 |dem. p. 382.
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5. CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DE DEBENTURES EMITIDAS SOB A
EGIDE DA LEI N.° 12.431/2011

Consoante ao explorado anteriormente, na atualidade, as debéntures voltadas para a
captacao de recursos para financiar projetos de infraestrutura sdo emitidas sob a égide da Lei
n. 12.431/2011, conforme alterada, que prevé incentivos para o investidor ao participar no
financiamento de tais projetos. Contudo, para tanto, a legislagdo também prevé determinados
requisitos que as emissdes de valores mobiliarios deverdo cumprir para poderem se enquadrar
em seu regime e receber tais beneficios. Passemos a explorar tais requisitos, trazidos, de forma
cumulativa, especialmente pelo paragrafo primeiro do artigo 1° da Lei n.° 12.431/2011, com a
nova redacéo trazida pela Lei n.° 12.844, de 19 de julho de 2013.

81° Para fins do disposto no inciso | do caput, os titulos ou valores mobiliérios deveréo
ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de pre¢o ou a Taxa
Referencial - TR, vedada a pactuagdo total ou parcial de taxa de juros p6s-fixada, e
ainda, cumulativamente, apresentar:

| - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos;

Il - vedagdo a recompra do titulo ou valor mobiliério pelo emissor ou parte a ele
relacionada nos 2 (dois) primeiros anos apds a sua emissédo e a liquidagdo antecipada
por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pelo
Conselho Monetario Nacional;

111 - inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador;

IV - prazo de pagamento periddico de rendimentos, se existente, com intervalos de,
no minimo, 180 (cento e oitenta) dias;

V - comprovacéo de que o titulo ou valor mobiliario esteja registrado em sistema de
registro devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas
respectivas areas de competéncia; e

VI - procedimento simplificado que demonstre 0 compromisso de alocar 0s recursos
captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionados aos projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa,
desenvolvimento e inovagéo.

Primeiramente, em sua redacdo, o paragrafo primeiro nos elucida que os titulos ou
valores mobiliarios deverdo ser remunerados por uma taxa de juros pré-fixada, vedando,
portanto, a possibilidade de remuneracéo por taxa de juros pés-fixada, isto é, apos a emissdo do
titulo e aquisicdo pelo investidor. Ainda, deverd tal taxa de juros ser atrelada a um indice de
preco, sendo o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Geral de
Precos - Mercado (IGP-M) os indices mais utilizados atualmente no mercado, ou a Taxa
Referencial.

O inciso | do referido paragrafo traz o requisito da emissao possuir prazo medio
ponderado superior a 4 (quatro) anos. Este prazo, conforme prevé a Resolugdo do CMN n.°

4.751, de 26 de setembro de 2019, que dispBe sobre a liquidacdo antecipada das debéntures de



40

infraestrutura de que trata o art. 2° da Lei n® 12.431, de 24 junho de 2011, devera ser calculado
conforme a formula descrita na Resolucdo do BACEN n.° 3.947, de 27 de janeiro de 2011.

J& o inciso Il do paragrafo primeiro supracitado estabelece, de fato, dois requisitos que
deverdo ser previstos na emissdo, sendo eles (i) a vedacédo a reaquisicdo do respectivo titulo
pela sua emissora (ou entédo parte relacionada a ela) nos dois primeiros anos ap0s a sua emisséao,
dando prote¢do ao investimento do debenturista, e (ii) a vedacgdo a liquidagdo antecipada por
meio de resgate ou pré-pagamento, com exce¢do feita caso o CMN discipline sobre referida,
como foi o caso da Resolucdo do CMN n.° 4.751. Ademais, no inciso Il temos a proibicdo do
estabelecimento pela emissora em seu respectivo instrumento de emissao, como a escritura de
emissdo nas emissdes de debéntures, da obrigacdo de revenda do referido titulo pelo
debenturista para a emissora.

Em praticas de mercado e conforme os padrdes estabelecidos pela ANBIMA, de modo
a prever o0s requisitos trazidos pelos incisos Il e 11l do paragrafo supracitado, as escrituras de
emissdes de debéntures sob a égide da Lei n.° 12.431/2011 contam com uma ou mais clausulas
para instituir os mecanismos de resgate antecipado facultativo total das debéntures (ndo sendo
permitido o resgate antecipado facultativo parcial das debéntures), oferta de resgate antecipado
e aquisicdo facultativa das debéntures pela emissora ou por parte relacionada a ela (respeitando
as vedag0es previstas no inciso Il supramencionado).

No inciso IV, temos a obrigatoriedade de realizacdo dos pagamentos de rendimentos
dos titulos com a previsédo de intervalo minimo de 180 dias entre cada pagamento.

Conseguinte, no inciso V, temos que o titulo ou valor mobiliario devera estar registrado
em sistema de registro devidamente autorizado pelo BACEN ou pela CVM, ou seja, que a
negociagdo do referido titulo ou valor mobiliario seja realizada em mercado regulamentado e
autorizado, afastando assim as emissdes estritamente privadas.

Por fim, em relacdo ao projeto de infraestrutura a qual a emissdo esteja destinada a
financiar, o inciso VI estabelece a necessidade de demonstracdo, de forma simplificada, de
alocacao dos recursos no referido projeto de infraestrutura, seja para pagamentos futuros ou no
reembolso de gastos ja ocorridos, de modo a evitar que 0s recursos captados pela emissdo sejam

destinados para outros fins.
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6. CONCLUSAO

O trabalho ora concluido foi desenvolvido com base nos aspectos legais e infralegais
envolvidos nas emissdes de debéntures no Brasil, com énfase nas caracteristicas especificas das
emissdes de debéntures com a finalidade de financiamento de projetos de infraestrutura e
emitidas sob a égide da Lei n.° 12.431/2011.

No segundo capitulo, foi introduzido o atual cenéario econdmico por tras da exploracdo
dos recursos privados para financiamento de projetos de infraestrutura, em especial por meio
da emissao de debéntures, em detrimento aos recursos publicos que, conforme explorado, vem
reduzindo de quantidade de maneira significativa nos dltimos anos.

J& no terceiro capitulo, foi abordado o regime juridico das emissdes de debéntures,
fazendo mencdo as principais normativas da CVM sobre as emissdes publicas e restritas de
debéntures, a Resolugdo CVM n.° 400 e a Resolucdo CVM n.° 476, além de adentrar suas
especificidades quanto a cada tipo de emissdo. Por fim, analisou-se o regime juridico
introduzido pela Lei n.° 12.431/2011, que estabelece incentivos fiscais para as emissdes de
debéntures destinadas para o financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil.

Conseguinte, o quarto capitulo faz uma analise sumaria dos diversos tipos de garantias
que sdo concedidas em emissfes de debéntures, abordando, de maneira simplificada, suas
vantagens e desvantagens para a emissora e para o investidor, além de abordar, em seu Gltimo
topico, as praticas usuais de mercado em concessdo de garantias por emissdes de debéntures de
infraestrutura.

Finalmente, no quinto e ultimo capitulo, foram abordadas as caracteristicas especificas
que as emissdes de debéntures destinadas para financiamento de projetos de infraestrutura e
emitidas sob égide da Lei n.° 12.431/2011 deverao conter para que possam receber os incentivos
trazidos pela lei e, consequentemente, atrair mais investidores.

O presente estudo ndo pretendeu explorar, de forma exaustiva e minuciosa, todos 0s
aspectos juridicos das emissdes de debéntures, sejam de infraestrutura ou ndao, mas sim de
elucidar os principais temas que trazem impacto para o investidor e para as emissoras. E de se
concluir que a introducdo da Lei n.° 12.431/2011, conforme alterada e regulamentada por
dispositivos posteriores, foi um marco importantissimo para a captacdo de recursos privados
para financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil, trazendo maior protecédo e beneficios

aos investidores e garantindo a alocacgdo correta dos recursos.
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