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Apresentacdo

O Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-graduacéo em Direito - CONPEDI, dedicado a
promover e dar viabilidade a produc&o cientifica na area, prima, no volume que se apresenta,
pela exceléncia, com vinte artigos dos mais variados temas, demonstrando que a comunidade
cientifica do pais tem buscado abordar temas de relevancia juridica e social. Nao poderia ser
diferente, mesmo em tempos de necessérias adaptacdes, no evento realizado entre 23 e 30 de
junho de 2020, através de plataforma virtual, em decorréncia da pandemia do COVID-19.

Assim, no dia 27.06 do ano corrente, em seu primeiro bloco, com a oportuna tematica do
Direito Empresarial, foram apresentados doze artigos.

As autoras Ailana Silva Mendes Penido e Lais Alves Camargos, abriram os trabalhos com o
artigo “Estudo critico das sociedades familiares, seus riscos e conflitos: a busca de soluctes
por meio da advocacia colaborativa’, dupla que ja vem produzindo diversos artigos ao longo
dos ultimos tempos, levanta a questdo com muita propriedade a respeito desse tipo de
sociedade e aguga as reflexdes do grupo.

A seguir, o artigo “ A recuperacéo judicial das cooperativas de relevante porte econdmico: um
instrumento para a efetivagéo dos direitos fundamentais’ leva as assinaturas de Luiz Cesar
Martins Loques, Leandro Abdalla Ferrer e Flavio Edmundo Novaes Hegenberg. Outra
investigagd@o de bastante relevancia. Luiz Cesar Martins Loques € advogado, mestrando em
Direito pelo Centro Universitario Salesiano de Sdo Paulo- UNISAL (Lorena/SP), Bacharel
em Direito pelo Centro Universitario de Volta Redonda/FOA) e professor dos cursos
preparatorios JURISMESTRE e CEPIFAR. Leandro Abdalla Ferrer € advogado, com
diversos artigos publicados, tendo 37 processos todos no Estado de Minas Gerais. Flavio
Edmundo Novaes Hegenberg, tem graduacdo em geologia pela UERJ, é mestre em
Gerenciamento e Politica de Recursos Minerais, (mestre em Geociéncias pela Universidade
Estadual de Campinas (UNICAMP- 1994), Doutor em estudos de negécios pela
Universidade de Leeds- Reino Unido (2001). E professor do Centro Universitéario de Volta
Redonda UniFOA (RJ).

Como é possivel constatar, 0 CONPEDI ¢é abrilhantado pela participagcdo de um elenco de
pesquisadores muito capacitado, e que faz de suas investigagdes, um convite a reflexdo tanto
na temética quanto na préatica que aponta solugdes de problemas.



Em “Andlise das alteragbes promovidas pela lei n° 13.874/2019 no regime juridico dos
fundos de investimento”, significativa a apresentacdo de Jordano Soares Azevedo, Doutor em
Direito Privado, especialista em Direito Civil, é professor e tutor em diversos cursos de
graduacdo em Direito em diversas universidades. No artigo, aandlise dalel que traz impactos
tanto no Direito do Trabalho, como no Direito Civil, sua especialidade.

Com o artigo “A desconsideracdo da personalidade Juridica e os impactos econdémicos da
mesma Lel n° 13.874 de 2019, as autoras, Angela Aparecida Oliveira Sousa e Josyane
Mansano, observam as consequéncias da lei na economia. Angela Aparecida Oliveira Sousa
€ Advogada no Estado de S&o Paulo. A doutoranda em Direito pela Universidade de Marilia
(SP), Josyane Mansano, € especialista em Direito Civil e processual. Leciona na pés-
graduacdo em advocacia do Direito Privado, e € coordenadora dos cursos de pos-graduacéo
em Direito no Centro Universitario Cidade Verde-UNIFCV.

Eirdli, sigla criada para ajudar o enquadramento das pequenas e médias empresas, evitando a
criacdo de socios fantasmas. Com esse modelo, 0 empreendedor passou a poder criar sua
empresa sozinho. Com o artigo “Eireli versus sociedade unipessoal: Controvérsias no ambito
do Direito Comparado e impacto da MP 881/19 agora Lei 13.874/19, Veronica Lagass e
Carlalzolda Fiuza Costa Marshall levantam questdes pertinentes sobre o tema.

Veronica Lagass € Doutora em Direito, Especialista em Direito Empresarial e em Docéncia
do Ensino Superior, Advogada, Vice-Presidente da Comissdo de Direito Econémico e
Membro da Comisséo de Fashion Lawro, ambas da OAB/RJ, associada do |AB, membro e
avaliadora do CONPEDI e o Ingtituto de Investigacdo Juridica da Universidade Luséfona do
Porto em Portugal .

A Procuradora Federal aposentada, Carlalzolda Fiuza Costa Marshall € Doutoraem Direito e
professora titular de Direito Empresarial do IBMEC/RJ, lider do Grupo de Pesquisa de
Direito Econdmico e Desenvolvimento Sustentavel da mesma instituicdo e é membro da
Comisséo de Direito Econdmico da OAB/RJ.

Guilherme Prado Bohac de Haro e Marisa Rossignoli, escolheram como tema, “Inexisténcia
ou a dispensabilidade da norma conhecida como principio da fungdo social da empresa’.
Com “Inexisténcia ou a dispensabilidade da norma conhecida como Principio da Fungdo
Social da empresa, 0s autores questionam a responsabilidade social das empresas, a partir do
guestionamento sobre a mesma ser dispensavel ou até inexistente. Guilherme Prado Bohac de
Haro é mestre em Direito Negocial pela Universidade Estadual de Londrina-PR, especialista



em Direito e Processo Civil, e em Direito e Processo do Trabalho e Direito Previdenciério.
Docente pela Toledo Prudente. Doutora em Educagdo e Politicas Publicas e

Desenvolvimento Econdmico, Marisa Rossignoli € Mestre em Economia Politica pela PUC
de S& Paulo. E também delegada municipal do Conselho Regional de Economia-

CORECON - SP, nacidade de Marilia-SP.

A precarizacdo do trabalho, foi o tema escolhido por Ricardo Augusto Bonotto Barboza,
Geralda Cristina de Freitas Ramalheiro e Larissa Camerlengo Dias Gomes, com o artigo
“Empreendedorismo e precarizacao do Trabalho - Umareflexdo a partir daLei do ME”.

O Dr. Ricardo Augusto Bonotto Barbosa realizou estagio Pés-Doutoral em inovacdo pela
faculdade Ciéncias farmacéuticas da UNESP de Araraquara e Doutorado em Alimentos e
Nutricio pela mesma universidade. E ainda mestre em Engenharia Urbana pela Universidade
Federal de Sdo Carloss UFSCar. Coordenador Adjunto do Programa de Mestrado

Profissional em Direito da Universidade de Araraguara (UNIARA), dentre outras relevantes
atividades académicas e cientificas. Geralda Cristina de Freitas Ramalheiro é graduada em
Administracéo Publica pela Universidade Estadual Paulista Julio de Mesqguita Filho e mestre
em Gestdo de Organizacdes e Sistemas Plblicos pela Universidade Federal de S&o Carlos. E
também analista na Incubadora de Empresas de Araraguara e pesquisadora - colaboradora na
Universidade de Araraquara, estado de SP. Mestre em Desenvolvimento Territorial pela
Universidade de Araraquara, analista em micro e pequenas empresas, desenvolvendo

consultoria, assessorias e treinamentos em gestdo financeira e em recursos humanos, Gerente
de qualidade na empresa Led Médica, Pesquisadora no Grupo de Pesquisa "Nucleo de
Pesquisa em Desenvolvimento Local" do Programa de Pos Graduacdo em Desenvolvimento
Territorial e Meio Ambiente da Universidade de Araraquara, Larissa Camerlengo Dias
Gomes também soma o rol de autores do relevante artigo.

A questdo da modernidade, da inser¢do do chamado outrora “mundo virtual”, que hoje é
parte do todo, com sua linguagem prépria, chama o Direito a regular este campo. Assim,
Leticia Lobato Anicet Lisboa e Leonardo da Silva Sant Anna, trazem oportunamente o artigo
“Os contratos empresariais eletronicos e a analise econémica do Direito”. Leticia Lobato
Anicet Lisboa, é doutora em Direito na linha de pesquisa de empresa e atividades
econdmicas da UERJ - Universidade do Estado do Rio de Janeiro, professora da Escola
Superior da Advocacia da OAB-RJ. Leonardo da Silva Sant Anna é Doutor em Salde
Publica pela Escola Nacional de Salde Publica Sérgio Arouca (ENSP) da Fundacdo Oswaldo
Cruz (FIOCRUZ). Professor Adjunto de Direito Comercial, parceiro do Conselho Nacional
de Pesquisa e Pés-Graduacdo em Direito (CONPEDI).



Da relagdo de atuagbes em parceria de empresas com o poder publico, o artigo “A
implantacdo de programas de integridade em empresas para contratacdes com o poder
publico”, leva as assinaturas de Erick Alexandre de Carvalho Gongalves e Frederico de
Andrade Gabrich. Erik Alexandre de Carvalho Goncalves € advogado no estado de Minas
Gerais e no estado de S&o Paulo. Frederico de Andrade Gabrich € Doutor em Direito
Comercial/Empresarial pela Universidade Federal de Minas Gerais e Professor Adjunto da
Universidade Fumec. Coordenador de Grupo de Pesquisa, autor de livros e artigos cientificos
e orientador de diversas dissertacbes de mestrado voltadas para Andlise Estratégica do
Direito, das Metodologias de Ensino e da Transdisciplinaridade, € um dos notaveis
representantes da escola mineira de Direito.

Pedro Durdo e Lua Silva Santos V asconcel 0s, comparecem neste primeiro bloco com o artigo
“Compliance e Direitos Humanos na empresa: A governanca corporativa em prol da protegéo
ao Direito Humano e ao trabalho digno” com guestionamentos bastante pertinentes e atuais.
Pedro Durdo realizou estagio Pés-Doutoral em Direito (Universidad de Salamanca/Espad).
Doutor e Mestre em Direito (UBA/UFPE). Especialista em Docéncia do Ensino Superior
(UCAM/RJ). Professor convidado da Escola Judicial do Estado de Sergipe (EJUSE), da
Escola Superior do Tribunal de Contas (ECOJAN/SE), da Magistratura (ESMESE), do
Ministério Publico (ESMPSE), da OAB, da Escola Superior de Governo e Administracéo
Publica (ESGAP), Fundacdo de Apoio a Pesquisa e Extensdo (FAPESE). Lua Silva Santos
Vasconcelos, Mestrando em Direito pela UFS, é analista do Ministério Publico do estado de
Sergipe. Atualmente exerce afuncéo de Coordenador Administrativo e Pedagdgico da Escola
Superior do Ministério Publico sergipano.

Com o artigo, “Andlise do Recurso Especial 1.337.989 do Superior Tribunal de Justica frente
ao instituto do “cram down” na Lei de Recuperacdo de empresas e o ativismo judicial, Dércio
Lopardi Mendes Janior, que € mestrando em Direito empresarial pela Faculdade Milton
Campos, advogado e professor universitario na faculdade de Sabar&M G, é também membro
da Comissdo de Educacdo Juridica da OAB/MG.

Encerrado o primeiro bloco, com um time qualificado de pesquisadores e suas teméticas
essenciais, passa-se ao segundo bloco desta mostra do que foi o0 primeiro evento do
CONPEDI em formato virtual.

Abrindo o segundo bloco das apresentacdes, 0 artigo “A necessidade de estimulo ao
financiamento das sociedades empresarias em recuperacdo Judicial e seus beneficios para a
preservacdo da empresa’ de autoria de Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves, doutor em
Direito pela UERJ, professor associado nivel 4 da mesma institui¢do, tendo como linha de



pesquisa Empresa e Atividades Econdmicas. Lider do grupo de pesquisa Empresa e
Atividades econémicas do CNPg. O respeitadissimo e renomado professor Alexandre assina
0 artigo em parceria com Pedro Freitas Teixeira. Doutorando em Direito Empresarial pela
UERJ, Presidente da Comisséo de Direito Empresarial da OAB - Seccional RJ, Membro da
Comisséo de Direito Empresarial do Instituto dos Advogados Brasileiros - IAB, Professor de
Direito Empresarial da Universidade Federal do Rio de Janeiro - FND/UFRJ, Professor da
Escola de Magistratura do Estado do Rio de Janeiro - EMERJ, Professor do Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais - IBMEC e Professor de Direito Empresarial da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV Law Program). Os autores sdo referéncia em questdes como
recuperacdo judicial, extrajudicial e faléncias.

Com o assunto pré-sal e seu novo sistema de partilha de producdo, Angela Aparecida
Oliveira Sousa e Josyane Mansano, que dispensam nova apresentacdo uma vez que este € o
segundo artigos apresentados pela dupla veem desta vez com “andlise Juridica da Lei n°
12.351 de 2010: Expectativas e Desafios do Novo Sistema de Partilha de Producéo na
Camada de Pré-sal”, outro assunto que merecia um novo ol har.

Na sequéncia, Edson Freitas de Oliveira trouxe reflexdes importantes no artigo “Efeitos da
Pandemia COVID-19”. O autor gque € doutorando em Direito pela Universidade de Marilia—
UNIMAR, é advogado e consultor juridico, avalia os processos de recuperacéo de empresas,
problematica a ser enfrentada em todos o0s aspectos da organizacdo social e pelos variados
ramos de conhecimento.

“Os contratos associativos na perspectiva da desverticalizagdo empresarial e da resolucéo no
17/2016 do CADE” foi o trabalho assinado pelo brilhante professor Alexandre Ferreira de
Assumpcado Alves e José Carlos Jorddo Pinto Dias, Doutorando em Direito pela UERJ, que
realizou a apresentacdo defendendo os propositos da linha de pesquisa Empresa e Atividades
Econbmicas.

Adriana Vieira de Castro, Danilo di Paiva Malheiros Rocha e Wanessa Oliveira Alves,
analisam as legislacBes anticorrupcdo no Brasil e no mundo a partir dos programas de
Compliance Empresarial. O artigo intitulado “Programas de Compliance Empresarial e as
legislagbes anticorrupcdo no contexto mundial e no Brasil”, traz uma contribuicdo
significativa para os processos de conformidade. Adriana Vieira de Castro é Mestre em
Direito Agrério pela Universidade Federal de Goiés. Especialista em Direito Processual Civil
pela Universidade Federal de Goias e em Direito Publico pela Universidade de Rio Verde.
Graduada em Direito pela Pontificia Universidade Catélica de Goias. Oficial de Justica da
Comarca de Goiania. Professora Efetiva de Direito Empresarial na Pontificia Universidade



Catolica de Goias. Danilo di Paiva Maheiros Rocha € Doutorando em Ciéncias da Salde
pela Universidade Federal de Goias, Advogado e Consultor Juridico. E professor efetivo da
Universidade Estadual de Goias (UEG) no Curso de Direito. Wanessa Oliveira Alves é
Graduada em Direito pela Pontificia Universidade Catdlica de Goias, especialista em
Administracdo Financeira pela Universidade Salgado de Oliveira e em Ciéncias Criminais
pela Escola Superior Associada de Goiania. Mestre em Administracdo pelo Centro
Universitario Alves Faria. Atualmente ocupa a funcdo de Assessor Técnico da Presidéncia do
Tribunal de Justica do Estado de Goiés.

Tecendo uma“andlise danovale de Franquia Empresarial (lei n°13.966/19)” Jordano Soares
Azevedo, Doutor em Direito Privado pela PUC-Minas, estd desenvolvendo projeto de
pesqguisa em estagio Pos-Doutoral pelo Programa de Pos-Graduaco na mesma instituicdo. E
Professor e Tutor em cursos de graduacdo em Direito, com experiéncia em instituices
publicas e privadas (Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais, Universidade Federal
de Minas Gerais, Faculdade Santo Agostinho de Sete Lagoas, Centro Universitario de Sete
Lagoas - Unifemm, Universidade Federal de Ouro Preto e Sociedade Educativa do Brasil
Soebras).

Com o artigo “O mercado de valores mobiliarios, a oferta publicainicial de acbes (1PO) e 0
periodo de siléncio”, Renato Zanolla Montefusco, com propriedade, discute a questdo e
aponta novos caminhos. O autor € advogado no Estado de Sao Paulo e referéncia no assunto
abordado.

Enfrentando os novos desafios do direito empresarial em face a0 meio ambiente, o artigo
“Licenciamento ambiental: as condicionantes ambientais e a fun¢éo social da empresa’ tem
como autor Alex Floriano Neto, assessor Juridico no Ministério Publico junto ao Tribunal de
Contas do Estado de Minas Gerais. Administrador Judicial, Advogado Licenciado, é
professor Universitério e Doutorando em Direito pelo Programa de Pos-graduacdo em Direito
da Escola Superior Dom Helder Camara em Belo Horizonte - MG. O estudo apresenta uma
Visdo inovadora sobre a responsabilidade das empresas na sustentabilidade eco-ambiental .

“Modelos de Limitaco da Responsabilidade para o exercicio individual da empresa: eireli
versus sociedade limitada unipessoal” é o tema do artigo de Luciano Monti Favaro que é
Doutor em Direito e Politicas Publicas e Professor na graduacéo no curso de Direito e em
CUrsos preparatorios para concursos, ocupa a relevante funcéo de Advogado na Empresa
Brasileirade Correios e Telégrafos.



Assinando dois artigos, o primeiro “ Disputas por nomes e marcas empresariais: o raciocinio
do Superior Tribunal de Justica no hard case "Odebrecht" como um exemplo do pensamento
tipolégico de Karl Larenz” e o segundo, “A sociedade empresdria limitada como sociedade
de capital: a caracterizacdo de um instituto a luz da nogdo de tipo juridico-estrutural, Daniel
Oitaven Pamponet Miguel e Alessandra Pearce de Carvalho Monteiro, contribuem

sobremaneira para a densidade do grupo de seletos autores aqui reunidos, assim como seus
co-autores. Daniel Oitaven Pamponet Miguel, Doutor em Direito Publico pela Universidade
Federal daBahia, Doutor em Ciéncias Sociais pela UFBA, Mestre em Direito pela Faculdade
de Direito da UFBA, especialista em Teoria e Filosofia do direito pela PUC Minas,

especialista em Direito Tributario pela PUC-SP/ICOGEAE e graduado pela Universidade
Federal da Bahia, tem experiéncia nas areas de Direito e Ciéncias Sociais. Alessandra Pearce
de Carvalho Monteiro, Doutoranda em Ciéncias Juridico-Filosoficas na Universidade de
Coimbra - Portugal Doutoranda em Jurisdicdo Constitucional e Novos Direitos na

Universidade Federal da Bahia Mestre em Direito Constitucional pela Universidade de
Coimbra - Portugal (2015) € Professora substituta da Universidade Federal da Bahia nas
disciplinas de historia do direito, teoria do direito, sociologia do direito, filosofia do direito,
metodologia da pesquisa e hermenéutica. A dupla de juristas fechou os trabalhos com os
oportunos artigos e com maestria os autores encerraram as apresentacoes do segundo bloco
de apresentagdes no GT de Direito Empresarial.

Aqui apresentamos 0s temas, seus autores e respectivas credenciais, o que da ao CONPEDI

suficiente embasamento da importancia de seus encontros, que promovem além da difusdo da
producdo académica contemporanea, um interessante e proficuo didlogo entre pares de todo o
pais e provoca discussdes e reflexdes necessarias a evolugdo do proprio direito e suainsercéo
na sociedade contemporanea.

Ao CONPEDI, as congratulacdes pela brilhante e necessaria producdo a enriquecer o
conhecimento e a pesquisa na Area do Direito no Brasil e no exterior. Aos doutores, mestres
e demais estudiosos e profissionais que participaram desta empreitada, a certeza de que suas
contribuicdes sdo de valor inestiméavel para a constante evolucdo e consolidacdo da Ciéncia
do Direito e por consequéncia a toda sociedade, que € a guem € destinado o0 nosso trabal ho.

Rio de Janeiro, 06 de julho de 2020.
VeronicaLagass — UFRJ

Mariade FaimaRibeiro— UNIMAR



Viviane Coého de Séllos-Knoerr — UNICURITIBA

Nota técnica: O artigo intitulado “Estudo critico das sociedades familiares, seus riscos e
conflitos: a busca de solucdes por meio da advocacia colaborativa’ foi indicado pelo
Programa de Pos-Graduacdo Stricto Sensu em Direito "Instituicbes Sociais, Direito e
Democracia’ - Universidade FUMEC, nos termos do item 5.1 do edital do Evento.

Os artigos do Grupo de Trabaho Direito Empresarial apresentados no | Encontro Virtual do
CONPEDI e que ndo constam nestes Anais, foram selecionados para publicagdo na
Plataforma Index Law Journals (https://www.indexlaw.org/), conforme previsto no item 8.1
do edital do Evento, e podem ser encontrados na Revista Brasileira de Direito Empresarial.
Equipe Editoria Index Law Journal - publicacao@conpedi.org.br.



O MERCADO DE VALORESMOBILIARIOS, A OFERTA PUBLICA INICIAL DE
ACOES (IPO) E O PERIODO DE SILENCIO

STOCK EXCHANGE MARKET, INITIAL PUBLIC OFFER (IPO) AND QUIET
PERIOD

Renato Zanolla M ontefusco 1

Resumo

O objetivo do presente estudo € analisar de forma analitico-dedutiva as figuras do mercado
de valores mobiliérios, a oferta publica inicial de a¢des “IPO” e, por fim o periodo de
siléncio também conhecido como “Quiet Period”. O atrelamento dessas figuras acima
consignadas convergem na formacéo e integragdo do mercado financeiro como um “ente” de
suma importancia ao crescimento econémico da sociedade brasileira quer seja em tempos de
“bonanca’, quer seja em tempos de “tempestade”.

Palavras-chave: Mercado de valores mobiliérios, Evolucéo, Oferta publicainicial, Periodo
desiléncio

Abstract/Resumen/Résumeé

The objective of the present study is to analyze in an analytical-deductive way the figures of
the stock exchange markets, the initial public offering of shares"IPO" and the quiet period.
The linking of these figures above converge in the formation and integration of the financial
market as an “entity” of importance to the economic growth of Brazilian society, whether in
times of “bonanza’ or in times of “storm”.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Stock and exchange market, Evolution, | po, Quiet
period

1 Mestre em Direito. Professor da Universidade Estadua de Minas Gerais— UEMG. Professor nas Faculdades
Integradas de Jaht — FIJ.
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1. INTRODUCAO:

O mercado financeiro envolve o mercado de valores mobilidrios e de capitais, sendo

que tais valores podem ser observados em espécies, contempladas pela doutrina.

“Sédo valores mobiliarios no direito brasileiro: as acdes, debéntures, bonus de
subscricdo, cupons, direitos, recibos de subscricio e certificados de
desdobramento decorrentes de tais titulos, os certificados de deposito de
valores mobiliarios, cédulas de debénture, cotas de fundos de investimento,
os “commercial papers”, 0s contratos de investimento coletivo e os contratos
derivativos.” (TOMAZETTE, 2014, p. 415, grifo nosso).

O “leque” de papeis acima evidenciados estd regulado em um intrincado nimero de
Instru¢cdes Normativas da Comissdo de Valores Mobilidrios “CVM”. Adequar o modo de
oferta de papéis ao mercado € respeitar a regulacdo da Comiss@o. Nesse contexto, a regulacao
versa sobre “Oferta Publica Inicial” — “IPO”. A abertura do capital de uma companhia para

investidores € cercada de garantias. Desde logo, € cabivel elucidacao doutrindria:

“O mercado de capitais — ou mercado de valores mobilidrios — € o “local”
onde se efetuam diversas operagdes envolvendo valores mobilidrios emitidos
pelas companhias (...) Como a sociedade andnima € uma sociedade de
capital por exceléncia suas acdes sdo o principal valor mobilidrios emitido —
sdo livremente negocidveis.” (SANTA CRUZ, 2016, p. 397, grifo nosso).

Nesse contexto o “IPO” deve atender as instru¢cdes da CVM, dentre elas o periodo de
siléencio. H4 grande celeuma acerca da questdo que envolve o ‘“quiet period’, existindo
inimeros questionamentos sobre os limites para divulgacdo de informagdes antes do
lancamento do “/PO” no mercado. Ha indagacdes no sentido de que as emissdes deveriam ser
mantidas sigilosas e confidenciais, no entanto também existem argumentos contrarios que

serdo abordados em momento oportuno.

2. EVOLUCAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS:

O mercado de capitais era pifio e quase inexistente antes da década de 60 no Brasil.
O ambiente econdmico e a inflacdo crescente naquela época, mesmo que a legislagdo patria
limitasse a taxa anual em 12%, minava o mercado de valores mobilidrios e capitais. Nesse
sentido, necessario observar apontamento doutrindrio:

“O contexto histérico em que vém se desenvolvendo as empresas brasileiras,
mormente as companhias abertas, € o de controle concentrado em poucos

donos — ndo raro vinculados por lagos familiares.” (CLEMENTE, 2004, p.
235, grifo nosso).
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Naquela época empresas brasileiras eram baseadas em estruturas familiares e, por
este fato, tinham estruturacdo capital fraca. A década de 60 carreou profundas alteragdes na
legislacao brasileira, propiciando o crescimento do mercado de capitais, lembrando que o
Estado de forma centralizada fomentava, incentivava e conduzia o crescimento econdémico no

pais neste periodo.

Nesse periodo histérico empresas de diversos ramos econdmicos foram criadas pelo
Estado, setores pouco atrativos e setores que careciam de grande aporte de capital foram
fomentados, inclusive com a participacao da iniciativa privada, por exemplo, a Petrobras. Foi
instituido o Plano de Acdo Econdmica do Governo — PAEG promovendo reformas
institucionais e arcabougo normativo reestruturou o mercado financeiro, como exemplo: a Lei
n°® 4.357/64 que instituiu a figura da correcdo monetdria com base na ORTN (Obrigacao
Reajustdvel do Tesouro Nacional); a Lei n° 4.595/64, nominada como lei da reforma bancaria,
a qual foi encarregada de reformular todo o sistema nacional de intermediacdo financeira
sendo responsavel pela criacio do Banco Central e do Conselho Monetédrio Nacional, e por

fim, a Lei n°® 4.728/65, conhecida como a primeira Lei de Mercado de Capitais.

A bolsa de valores, corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios dentre outros se
adequaram ao quadro institucional criado pela Lei de Mercado de Capitais seguindo o modelo
norte-americano, abrindo mercado para investidores e seu capital para serem aplicados
naquilo que lhes fosse mais atrativo. A reestruturagdo gerou alteragdes, dentre as quais: a
criacdo da Diretoria de Mercado de Capitais, a qual cabia regulamentar e fiscalizar o mercado
de valores mobilidrios, a transformacdo de fundos publicos em Sociedades Corretoras, a
criacdo de Bancos de Investimentos, tendo este como principal tarefa o desenvolvimento de

fundos de investimento e, por fim, a reformulacdo da legislacdo sobre a Bolsa de Valores.

Na década de 60 foi criado o iconico fundo 157, o mais significativo fundo
propiciado pelo governo, pois os incentivos fiscais tornaram-no atraente. Grande demanda de
acoes por parte de investidores foi sentida, entretanto as emissdes ndo acompanharam o ritmo
do mercado mobilidrio ocasionando o célebre “boom” da Bolsa do Rio de Janeiro. A
especulacdo aquela época, conhecida como “boom de 19717, trouxe inlimeras conseqiiéncias

danosas ao mercado de capitais brasileiro.

Em 1976, diante da estagnacdo do mercado, o governo edita duas diretrizes

normativas buscando recuperar o mercado aciondrio, a Lei n® 6.385/76 e Lei n°® 6.404/76. A
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primeira, conhecida como a nova lei do mercado de capitais, revogou a Lei n°® 4.728/65
idealizando recuperar o mercado aciondrio e instituiu a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) com dois objetivos precipuos: a) desenvolver e regulamentar o mercado de capitais, €;
b) fiscalizar as companhias abertas e as Bolsas de Valores. A segunda diretriz normativa
conhecida como Lei das Sociedades Andnimas buscou regular a estruturacdo basica das
companhias quanto a organizacdo, direitos e deveres dos acionistas, legalidade, prestacdo de
contas, contabilidade, responsabilizacdo, e, inclusive questdes como publicidade de

informacdes.

A introducdo da legislagdo acima ndo alcancou éxito e nova tentativa a fim de
fomentar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios aconteceu. A edicdo da Resolugao
CMN n° 1.289/87 estabeleceu marco inicial ao processo de internacionaliza¢do do mercado de

capitais brasileiro

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n°® 4.595, de
31.12.64, torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessdo realizada em 19.03.87, tendo em vista o disposto nas Leis n°s 4.728,
de 14.07.65, e 6.385, de 07.12.76, e nos Decretos-leis n°s 1.986, de 28.12.82,
e 2.285, de 23.07.86,

RESOLVEU:

I - Aprovar os Regulamentos que seguem como anexos I, II e III, que
disciplinam respectivamente a constituicio, o funcionamento e a
administra¢ao de Sociedade de Investimento - Capital Estrangeiro, Fundo de
Investimento - Capital Estrangeiro e Carteira de Titulos e Valores
Mobilidrios mantida no Pais por entidades mencionadas no art. 2° do
Decreto-lei n® 2.285, de 23.07.86, (grifo nosso).

As alteracdes propostas pela Resolucao 1.289/87 na década de 90 comecgaram a ser
observadas, pois companhias brasileiras ventilaram ao mercado externo suas agdes que,
passaram a ser listadas em bolsas de valores estrangeiras, tais como “New York Stock
Exchange” (NYSE) na forma de “American Depositary Receipts” (ADR’s) - recibos de
depdsito - objetivando capitalizacdo com menor onerosidade. Diante da internacionalizacdo as
sociedades andnimas do Brasil inclinaram adequacao as regras impostas pela “Securities and

Exchange Comission” (SEC), conhecido como 6rgdo regular do mercado norte-americano.

A Resolucdo CMN n° 1.289/87 foi revogada pela Resolucdo CMN Resolucdo n°
4.373/14 com o intuito de tutelar e aprimorar mecanismos de aplicacdes de investidores no
mercado financeiro e de capitais € melhor aparelhar a sistemadtica de fruicdo do mercado de

valores mobilidrios face aos “Depositary Receipts” (CMN 4.373/14, art. 1°, anexo II):
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Art. 1° As aplicacdes de investidor ndo residente no Brasil nos mercados
financeiro e de capitais no Pais e as respectivas transferéncias financeiras do
e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda estrangeira, devem
obedecer ao disposto nesta Resolucdo, além das normas cambiais e da
legislacao especifica.

§ 1° As aplicacdes por meio do mecanismo de Depositary Receipts devem
observar o Regulamento Anexo II a esta Resolucao.

(..

REGULAMENTO ANEXO II A RESOLUCAO N° 4.373/14 -
APLICACAO DE INVESTIDOR NAO RESIDENTE POR MEIO DO
MECANISMO DE DEPOSITARY RECEIPTS

Art. 1°(..)

Art. 2° Para os efeitos deste Regulamento entende-se por:

I - Depositary Receipts: os certificados emitidos no exterior por institui¢do
depositaria, representativos dos ativos listados abaixo, depositados em
custddia especifica no Pais:

(...), (grifo nosso).

Sensivel a evolu¢do do mercado brasileiro. Em 30 anos, da década de 60 a década de
90, a economia brasileira teve grande fomento que culminou na inclusio do Brasil no
mercado internacional de valores mobilidrios. Importante observar que, a dindmica econdmica
global provocou grandes alteracdes devidamente adequadas no mercado interno com a edi¢cao

da Resolucao n°® 4.373/14.

A resolucdo advém da dinamica do Estado que promulgou a Lei n° 10.303/01 e a
criacdo do “novo mercado” além dos niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa pela entdo
BM&FBOVESPA. A legislacio em tela expunha a preocupacdo pela modernizacdo do
mercado de capitais com o fortalecimento da “CVM” que buscou tutelar acionistas
minoritarios além de melhorar a regulacdo do mercado como um todo. Nesse sentido, se
observa apontamento doutrinério:

“a reforma da Lei das Sociedades AnOnimas buscou ainda favorecer a
transparéncia e a dispersdao aciondria do mercado de capitais, 0 que estava
nitidamente vinculado s modernas priticas de Governanca Corporativa que

vinham se desenvolvendo no Brasil € no Mundo.” (VIEIRA ¢ MENDES,
2004, p. 121-122, grifo nosso).

Em 2002 foi observada reforma da Lei n° 6.404/76 que assegurou, por fim,
importantes direitos a acionistas minoritarios. O “tag along” é exemplo, pois estabeleceu
margem de preco a 80% do preco de venda para detentores de acdes ordindrias e o direito de
eleger membro no conselho de administracdo para detentores de agdes preferenciais. O
fortalecimento da CVM ocorreu com a autonomia orcamentdria e administrativa e atribui¢cdo

de mandatos, conforme art. 5°da Lei n® 10.411/02:

281



Art. 5°. E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade
juridica e patrimdnio proprios, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e or¢amentdria, (grifo
nosso).

Os apontamentos da evolucdo histérica acima demonstram sensivel avanco do
mercado de capitais. A regulamentacdo e adequacdo, atendendo exigéncias internas e
internacionais estabeleceu seguranca juridica para que empresas pudessem abrir seus capitais

para oferecer e negociar seus “papeis” no mercado de valores mobiliarios.
3. A OFERTA PUBLICA INICIAL DE ACOES - “IPO”:

“IPO” — “Initial Public Offering” é o termo utilizado no mercado de valores
mobilidrios estadunidense, “empresas com agdes transferiveis data da Roma cléssica, mas
geralmente ndo eram empreendimentos duradouros e ndo existia mercado secundério
considerdavel.” (NEAL, 1997, p.61). Ademais, a primeira “/PO” America foi a do Banco da

América do Norte (Bank of North America) em meados de 1783.

O mercado de capitais surge no Brasil no século XIX com a chegada da familia real.
Dom Jodo VI, com a missdo de fundar o banco da “nova metrépole” buscou junto aos
governadores das capitanias acionistas para o entdo futuro Banco do Brasil (BB), que foi
fundado em 1809. O fato € que em 1912 haviam sido subscritas apenas 126 a¢des do Banco
do Brasil, nesse contexto esta oferta publica inicial foi a primeira e mais longa da histéria

brasileira.

Corte metodolégico € necessdrio neste ponto, pois se observam apontamentos
histéricos para exemplificar “/PO”, entretanto o fato é que atualmente a Instru¢do CVM n°
400/03 tutela os interesses dos investidores e, por conseqiiéncia, do mercado propriamente
dito. A oferta publica inicial deverd ser submetida a registro na CVM, e em casos
excepcionais, poderd ser efetuado por instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios conhecidas como Coordenadoras da Oferta ou “Underwritting” — meio
pelo qual companhias abrem capital e passam a ser listadas em bolsas de valores. O registro
de emissor é condi¢do prévia de validade do “IPO”. A IN-CVM n° 480/09 dita que a
negociacdo de acdes em mercados regulamentados no Brasil depende do referido registro do

emissor e do valor mobilidrio. Questdo nuclear € a informacao.
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A abertura de capital expde dados financeiros e operacionais da companhia no
mercado, para que investidores possam optar em alocar seus investimentos, ou nao; ao
realizar um “/PO” a empresa legitima e capilariza sua presenca na chamada comunidade
empresarial. Entretanto, a relevancia de realizar a oferta piblica sem divida € para infundir
uma quantidade significativa de capital de investimento para a empresa (DEEDS et al., 1997,
p. 31). Vantagens e desvantagens podem apontadas para a abertura de capital, dentre elas: a)
aumenta os mercados potenciais; b) maior acesso aos mercados financeiros e ao capital para
implementacdo de projetos; ¢) maior capacidade de negociacdo, inclusive para fusdes. Na
contramao € possivel listar certas desvantagens: a) perda de controle aciondrio; b) contratacao
de auditoria externa; c) elevado custo de abertura de capital, (FORTUNA, 2008, p. 63) e no
mesmo sentido, vantagens, desvantagens e complexidade quanto a abertura de capital de uma
empresa no mercado de valores mobilidrios culminando em sua inclusdo pela “/PO” quando a

ser listada em bolsa de valores (PINHEIRO, 2014, p. 76).

O cendrio acima mencionado é paradoxal, o ano de 2018/2019 foi de expectativa
animadora, ao menos 20 companhias aguardavam para fazer o “IPO”. No Brasil, por
exemplo: Caixa Seguridade; Unidas; Carrefour Brasil; Netshoes dentre outras. J4 nos Estados
Unidos: Airbnb; Snapchat; Uber; Spotify; Dropbox eram exemplos de companhias na fila. O
fato € que, langar ofertas no mercado doméstico trouxe verdadeiro aquecimento ao fomento

mercantil.

Os “IPO’s” no mercado de valores mobilidrios trouxe grande fluxo de capital.
Exemplo foi o vulto da oferta publica inicial da companhia Carrefour BR que alcangou o
aporte de R$ 81,3 bilhdes de reais em valorizagdo da empresa. Entretanto, a oferta inicial ndo
representa exatamente o sucesso da companhia no mercado de valores mobilidrios, pois
observar o modo pelo qual os papeis da companhia se comportam na flutuagio especulativa

do mercado € necessario, nesse sentido:

Rentabilidade das acoes

Retorno desde o INICIo das negociacses ate 21 de dezembro, em %

Fonte: https://economatica.com/estudos/data/20171222a.pdf
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O Carrefour BR alcangou a marca de R$ 81,3 bilhdes de reais em valor de mercado,
mas o retorno de suas acdes foi de apenas 2,67%. Na contramao o retorno da Thpardini foi de

77,09% sendo que seu valor de mercado alcangou a marca de apenas R$ 4.1 bilhdes de reais.

Como aludido o “/PO” guarda vantagens e desvantagens. Realizada a oferta publica
deverdo os acionistas ser informados sobre os acontecimentos, os desdobramentos, € a
necessaria demonstra¢io dos balancetes econdmicos. Nesse contexto, a diretoria financeira de
uma companhia dedica parte de seu tempo ao intercambio de informagdes com analistas e

investidores (EHRHARDT; BRIGHAM, 2014, p. 58).

Ha riscos na operacao da oferta publica inicial. O “POSI”’, “Public Offering Securities
Insurance” — seguro especializado — abrange empresa e seus administradores, conselheiros,
acionistas controladores e aqueles que almejem alienar suas participagdes no caso de emissao
de acdes. Geralmente com vigéncia de cinco anos, t€ém capital segurado de 10% a 20% do
valor da captacdo ndo admitindo renovacdo. A “IRB Brasil Re” e “BR Distribuidora” sao

exemplos de companhias que utilizaram o seguro.

Ao se falar em “IPO” o ofertante contratard uma ou mais instituicdes intermedidrias,
de acordo com a complexidade e sua necessidade, para estruturar a “Oferta” que compreende:
a) a definicao da viabilidade, tanto os termos quanto condi¢cdes do “IPO’; b) contratacido de
auditores independentes, assessores, corretoras de valores mobilidrios (brokers), e, inclusive
“printers”; c) compete ao grupo de trabalho a elaboracdo do documento de Oferta, inclusive o
prospecto, e; d) realizacdo do “roadshow material”, ou seja, comunicacdo ao mercado e

material publicitario além da necessdria intervencao da Oferta perante investidores.

Formado o “grupo de trabalho” reunido definird formalmente os trabalhos
preparatdrios para o “IPO”, chamado de “kick off meeting” e “business due diligence”. No
“kick of meeting”, o emissor e os “Coordenadores da Oferta” apresentardo ao grupo de
trabalho termos e condicdes da “Oferta” e necessario cronograma; os aspectos operacionais,
financeiros e negociais do emissor serdo apresentados na chamada “Business Due Diligence”,
reunido para fornecer material ao grupo de trabalho no auxilio da elabora¢do de inimeros

documentos necessdrios a oferta publica inicial.

Sob a égide do periodo de siléncio e vedacdo a negociacdo, de acordo com o art. 48,
inciso IV da Instru¢do Normativa CVM n° 400/03, € que se desenvolvem os trabalhos para o

lancamento do “IPO”. O grupo de trabalho estabelecerd o cronograma. Este € de suma
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importancia para evitar que tal divulgacdo ocorra no periodo de andlise pela “CVM” do
pedido de registro da “IPO”. O cronograma observa periodos que ndo sdao propicios para a
oferta publica inicial. Em caso de oferta para o mercado norte-americano, serd considerado
regra daquele mercado que estabelece que auditores ndo poderdo emitir “confort letter”

acerca de informacdes financeiras cuja data base tenha ultrapassado 135 dias, por exemplo.

De acordo com a IN-CVM n° 400/03, alterada pela IN CVM n° 600/18 em vigor
desde o dia 30 de outubro de 2018, a comissdo de valores mobilidrios ndo ird deferir registro
do “IPO” em periodo que se inicia no 16° dia anterior a divulgacao de informacdes periddicas
do emissor e terd encerramento na data de sua efetiva divulgagdo, conhecido com “black out
period”’. Entretanto, haverd vedacdo a alocacdo de acdes objeto do “IPO” em face de
controladores ou administradores das Instituicbes Intermedidrias e da Emissora se a
quantidade for superior a um terco da quantidade origindria ofertada nos termos do art. 55 da

IN CVM n° 400/03.

Art. 55. No caso de distribuicdo com excesso de demanda superior em um
terco a quantidade de valores mobilidrios ofertada, € vedada a colocacio de

valores mobilidrios em controladores ou administradores das Institui¢des
Intermedidrias e da emissora ou outras pessoas vinculadas & emissdo e
distribuicdo, (...) Art. 55 com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 482, de 5

de abril de 2010, (grifo nosso).

A vedac@o ndo € aplicavel se houver dispensa da CVM conforme a IN-CVM n°
476/09. O art. 2° da instrucdo estabelece que ofertas publicas com esforco restrito deverao ser
destinadas a investidores profissionais, sendo que no art. 3° inciso I, da mesma instrugdo
estabelece que serd permitido a procura de no maximo 75 investidores profissionais conforme

regulacdo da IN-CVM n° 554/14 a qual qualifica tais investidores:

CAPITULO VII-A — CATEGORIAS DE INVESTIDORES
Art. 9°-A Sao considerados investidores profissionais:
I — institui¢des financeiras e demais institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central
do Brasil;
IT — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;
IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;
(..r)
VIII - investidores ndo residentes. (NR), (grifo nosso).
No art. 9°-A da referida instru¢cdo normativa, hd regulacido clara dos investidores

profissionais. Fato a ser observado € que a IN 554/14 atualizou a IN 476/09 estabelecendo as

categorias de investidores, que podem ser classificadas inclusive para delimitar a espécie de
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melhores esfor¢os “Best efforts”, podendo estar presentes no prospecto, objeto de andlise em
breve.

A preparagdo dos documentos da oferta inicial, no “kick off meeting”, terdo frentes de
trabalho que atuardo simultaneamente, dentre elas a “Legal Due Diligence”, responsével pela
elaboracdo dos documentos da Oferta, tais como: a) formuldrio de referéncia; b) opinides
legais; c) diligéncia legal realizada pelos assessores juridicos do emissor, que por fim,
culminardo no mais importante documento que € o prospecto, observado a seguir. A
diligéncia legal, acima exposta, permanece ativa até o encerramento do “/PO” que ocorre no
lancamento da Oferta ao mercado.

Os valores mobilidrios da “Oferta” poderao ter distribui¢do sob o regime de garantia
de melhores esforcos — “Best efforts” — hipdtese na qual os Coordenadores da Oferta
buscardo investidores. Doutra forma os valores mobilidrios serdo distribuidos sob o regime de
garantia firme de liquidacdo, quando a Coordenadoria da Oferta se obriga pela liquidacao das
acOes adquiridas mesmo nao tendo sido integralizadas. Ademais, poderd na “Oferta” estar
consignada a hipétese de esforcos restritos, de acordo com a Instru¢do Normativa CVM n°
476/09, que estabelece:

Art. 2° As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos deverdo ser
destinadas exclusivamente a investidores profissionais (...), (grifo nosso).

Outros documentos instrumentalizam o “/PO” tais como, sumario do emissor, fatores
de risco, destinacdo de recursos, estudo de viabilidade, formuldrio de referéncia, cédigo de
autorregulacdo da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais — AMBIMA, processo de registro e lancamento da oferta, entretanto o mais
importante € o prospecto onde todos os documentos mencionados sdo consignados, sendo o
principal documento de divulgagao do “IPO”, conterd conteido minimo descrito no Anexo III

da Instrucdo Normativa n°® 400/03 que estabelece nos artigos 39 e 40 observancia obrigatdria:

(...) O Prospecto devera, de maneira que ndo omita fatos de relevo, nem
contenha informacdes que possam induzir em erro os investidores, conter 0s
dados e informacdes sobre: (i) a oferta; (ii) os valores mobilidrios objeto da
oferta e os direitos que lhes s@o inerentes; (iii) o ofertante; (iv) a companhia
emissora e sua situag@o patrimonial, economica e financeira; (v) o ofertante,
caso nio seja a propria companhia emissora das agdes; (vi) terceiros
garantidores de obrigacdes relacionadas com os valores mobilidrios objeto
da oferta; e (vii) terceiros que venham a ser destinatdrios dos recursos
captados com a oferta “, (grifo nosso).

286



A referida instrucdo normativa enumera elementos essenciais da oferta publica e no
art. 56 determina que o emissor e/ou ofertante sao responsaveis pela veracidade, consisténcia,
qualidade e suficiéncia das informagdes contidas no prospecto. A diligéncia € essencial e o
Coordenador da Oferta devera observar procedimentos de “back up” e de “circle up”, ou seja,
checagem realizada e assinada pelo Coordenador Lider da Oferta que serd enviada a CVM
junto com o prospecto. Para elucidar a aplicabilidade dos artigos 39, 40 e 56 da IN-CVM
400/03 observa-se o prospecto definitivo de distribuicdo publica de debéntures simples, ndo
conversiveis em acdes da CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A onde se demonstra o
acervo documental para a “Oferta Pablica” contendo: 1) folha de rosto; 2) proposta e indice
sistematico com introducdo; 3) sumadrio da emissora; 4) resumo das caracteristicas da oferta,

dentre outras elementos:

PROSPECTO DEFINITIVO DE DISTRIBUIGAO PUBLICA, SOB 0 REGIME DE MELHORES ESFORGOS DE COLOCAGAO,
DE DEBENTURES SIMPLES, NAD CONVERSIVEIS EM AGOES, DA ESPECIE QUIROGRAFARIA, COM GARANTIA
ADICIONAL FIDEJUSSORIA, EM TRES SERIES, DA 3* EMISSAO DA

CMIG

Geragdio e Transmissao S.A.

CEMIG GERAGAO E TRANSMISSAO S.A.

No montante de

R$ 1.350.000.000,00

6 & cinquerta mihoes de reas)
Cédigo ISIN da Primeira Série: BRCMGTDBS047  Cédigo ISIN da Segunda Série: BRCMGTDBS054  Cédigo ISIN da Terceira Série: BRCMGTDBS062

Rating Moody's: Aat.br

COORDENADORES

HSBC m @ PACTUAL ("{ Banco do Nordeste

0 HSBC E 0 COORDENADOR LIDER DA OFERTA

Fonte: https://www.bnb.gov.br/documents/22492/36070/prospectodefinitivo_cemig.pdf/278bcclc-
a359-4e68-8672-244f4b9b19f7

Necessério esclarecer que a presente oferta puiblica exemplificada conta com nimero
total de 270 laudas de documentos que norteiam o modo pelo qual a CEMIG GERACAO E
TRANSMISSAO S.A propds o “IPO” ao mercado de valores mobilidrios brasileiro.
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PROSPFECTD DEFIRETTS0 DE DS TR UGS POBLICA, SO o B oE o

DE DESEMTLURES MU WA SO E RIS S A O A, E SR E SR R A F A NLA
Tha, e TR (=T Aoy o,
[ —

CEMIG GERAGCACD E TRANSMISSAO S.A.
[ ] i

e

HSBC €xX» @m.c-rum_ FRlBanco da nordeste

Fonte: https://www.bnb. gov.br/documents/22492/36070/prgéi)ectodeﬁnitivo_cenﬂg.pdf/278bcc lc-

a359-4e68-8672-244f4b9b19£7

E, por fim, para corroborar com a exemplificacdo acima exposta o exemplo de

“circle up” e “back up” devidamente assinado pelo Coordenador Lider da Oferta ¢é

demonstrado:

Taseoes 8 Tomemeees B
DECLARACAOD DO OO R DNENADD R
PARA FINS DO AR TGO S6 DA INSTRLUCAC OV PNT 400
A HEBC CoRRETORA DE TITULoS E Valores MOSILLARMS S_A. § Etuicd i i a
pelo Banco Cesaral do Brasil, cosstituida sob s forma de i i e o sede na Cidade
de Sdc FPawlo, Estado de Sdc Paslo, na Avemida Brigadeiro Faria Lima, n® 5.0¢54, 2° andar, CEP 01451020, bairma
Maim Bikd, inscrita no Cadastro Macional <da Pessoa > do ini a0 «dm (CNPIMF) s=ob o
NS SA2T0 246HHIL - 10, neste @b represencada ne fosmssa de secu Estansto  Socsal, oa lidmde de | i
imnerenedifria lider CCoordengsdor Lider™ ) pela disri i (= de s 10000000 (um milhia) de
i da P i irim, mEo ivois emn aofes, smn oté 3 (onds) séries, sob o regime de
L e e 3 i da CEMMNG GERuCAD E TR sa. {UE . oo

walor naminal enitiric de RS 1 000000 (mil reaish na data de emissfia, qual scjia, 15 de feversino de 2012 (~Datm, de
Emissfia"). perfazesdo o valor toml de ant BE §OHHLGOOMIEO0 (um bilhSo de seais) s Dass de Eosissio, sem

s que & mex itidas nos do anigo 24 da Instrogho dm
Comissio de Valares Mobilibios (VDT o 00, de 29 de desembeo de 2005, L |
LY 400 © ax icionais que a mex it e dao A 2* do astigo 14 da
Testrucho CWB 400 (“Emissiio” ous “CHons™ o L =] el Lo owem, mos bermos do artigo 56 da
Imstrugio CWVM 400, declarar que tomou todns as camelas & sgio oom de dili i
el Gabin dic: il SEANER o que: (i) s AnBarmagses o dis peia B o vendaded
i e i e Pr=s i umma da de i a mespeito da
Orfertn; & i s Enfar Fornecid ac e o, o o praso de distribuigfio das Debdnpares, imcbasive
is ou pesiddi s i do regi da i o prosp
preliminar da Ofiera (CPn Ercliminas™) e que h ai o definitive da Oferea (“Prospecio
L #iwe™), em i oom as i da i e Emecia. dia i ; mos
permos da Instruglo CWR n® 480, de 7 de dezssmbro de 2005, e regissradgo na OV pela i e o de
1= N e i i o = i Permati ETLE a de
fundamsensads 8 respeito da Oferm. O Coocrdenador Lider ainda declam que: {6 o il o
I i om0 For e s, as info C rins a0
pedas i i da Oferta, des D da Emi suas otivi i a i
O FESOOES & muas - Camiras anbor = dn) o Frospecio
Prel i Fiod & o F Caefini =era =lak o e dhir coam @s Pt C Auri ik s mlo s

limitamnda, & Instruc#o OV 4000

[ao Paalo. 26 de jansiro de 2002

HSBOC Cosienoms o Tirooos g W, 1 A
— e
Executiva e amonio WL de Oliveirs Heto
Cage Belabr. 31 XX2ET Crrga: Sanior -.-mprg:;wu
gt =
Fonte:

https://www.bnb.gov.br/documents/22492/36070/prospectodefinitivo_cemig.pdf/278bcclc-

a359-4e68-8672-244f4b9b19f7
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Nao basta serem observados questdes afetas a regularidade do prospecto. O fato a ser
desnudado € o necessario sigilo e confidencialidade no plano do “IPO”. O “quiet period” é

obrigatdrio e estabelecido aos integrantes do grupo de trabalho antes da realizacio do “IPO”.
4. PERIODO DE SILENCIO, “quiet period”:

O “Tendao de Aquiles” do “IPO” é o “quiet period”. O periodo de siléncio e vedacdo
a negociagdo tem seu conceito definido no art. 48, inciso IV da Instru¢do Normativa CVM n°
400/03. As ofertas publicas de distribui¢do quer sejam registradas ou isentas de registro estao
vinculadas ao “Quiet Period”. E uma restricio objetiva que assegura tratamento equitativo na
ventilacio de informacdes acerca do ofertante, sendo uma justificativa para evitar que
potenciais investidores nao sejam estimulados a oferta publica inicial em razdo de quaisquer
informagdes divulgadas através de outros mecanismos de midia ou “press realeases” que nao
sejam as do proprio prospecto. O periodo de siléncio ndo estd definido expressamente na IN

400/03, ha apenas previsao do seu conceito.

NORMAS DE CONDUTA

Art. 48. A emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermedidrias, estas tltimas
desde a contratacdo, envolvidas em oferta publica de distribui¢do, decidida
ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os
assessorando de qualquer forma, deverdo, sem prejuizo da divulgagdo pela
emissora das informacdes periddicas e eventuais exigidas pela CVM: Caput
com redacdo da IN CVM n° 482/10.

I - até que a oferta piblica seja divulgada ao mercado, limitar:

a) a revelacdo de informacdo relativa a oferta ao que for necessério para os
objetivos da oferta, advertindo os destinatirios sobre o cardter reservado da
informacao transmitida; e

b) a utilizacdo da informacdo reservada estritamente aos fins relacionados
com a preparacao da oferta.

II — abster-se de negociar, até a divulgacao do Anudncio de Encerramento de
Distribui¢@o, com valores mobilidrios do mesmo emissor e espécie daquele
objeto da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutédveis, ou
com valores mobilidrios nos quais o valor mobilidrio objeto da oferta seja
conversivel ou permutdvel, salvo nas hipéteses de: Inciso Il com redagdo da
IN CVM n° 548/14, (grifo nosso).

O periodo de siléncio estd limitado a revelacdo de informacdes relativas a oferta
publica inicial, sendo contabilizado a partir do momento em que foi decidido ou planejado o
“IPO”. Qualquer manifestacdo observara o “quiet period” a partir do 60° dia (de acordo com
o inciso IV, do art. 48 da IN 400/03) que antecede protocolo de pedido de registro da oferta e

terminard com a divulgagdo do antincio de encerramento da oferta.
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A contagem do prazo poderd ocorrer em momento posterior sendo menor que o
avencgado anteriormente no caso do ofertante iniciar o planejamento e os trabalhos num prazo
inferior aos 60 dias que antecedem o protocolo na CVM. Empresas que militam no mercado
de capitais, com registro na CVM, poderdo ter maior celeridade na tomada de decisdo, com
condi¢des de preparar uma emissdo em intervalo de tempo reduzido podendo se beneficiar

pela dilacdo do “quiet period”.

Quando revelada a oferta ao mercado, pelo protocolo de registro na CVM o periodo
de siléncio continua em curso sendo que todas as informagdes da oferta deverdo ser obtidas

pelos investidores na minuta do prospecto.

Nao estd autorizada a companhia qualquer divulgacdo na midia de informacdes
idénticas constantes no sumdrio do prospecto, pois mesmo que constantes da oferta, as
informacdes destacadas transmitirdo visdo parcial e incompleta da companhia, sem que sejam
demonstrados de forma completa os riscos, situacdo financeira da emissora dentro tantos
outros aspectos para a correta compreensdo do negdécio. Nessa hipdtese ocorre o “disclosure”

da companhia e da oferta.

A CVM entende ser adequado o “disclosure” quando realizada a apresentacdo do
prospecto, formuldrio de referéncia e anexos. A ndo observancia dessas restri¢des configura a
quebra do “quiet period’ gerando penalidades, inclusive tornando invidvel a oferta, nesse

sentido se observa o processo administrativo sancionador CVM n° RJ2016/2965:

EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n° RJ2016/2965

Acusado: Zeinal Abedin Mohamed Bava

Ementa: Manifestacdo publica, posteriormente divulgada nos meios de
comunicacdo, do presidente da companhia a época, sobre a oferta publica de
distribuicdo de acdes da Oi S.A, ainda em curso, em periodo vedado pela
CVM. Multa.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislagdo aplicdvel,
com fundamento no art. 11, II, da Lei n® 6.385/76, por unanimidade de
votos, decidiu:

APLICAR ao acusado Zeinal Abedin Mohamed Bava a penalidade de multa
pecunidria no valor de R$200.000,00 por sua manifestacio, na qualidade de
presidente da companhia a época, sobre oferta publica de distribuicdo de
acoes da Oi S.A., ainda em curso, em periodo vedado pela CVM,
infringindo, dessa forma, o disposto no art. 48, IV, da Instru¢do CVM n°
400/03.

O acusado punido terd um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de
comunicacdo da CVM (...), (grifo nosso).
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No julgado acima o acusado realizou manifestacdo publica divulgada nos meios de
comunicacdo de oferta publica de distribuicao de acdes da OI S/A no periodo vedado pelo
“quiet period’. Com base no art. 11, inciso II da Lei n® 6.385/76 que legitima a imposi¢do de
multa pela CVM para infratores de suas resolugdes, a aplicagdo de multa pecunidria no valor
de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) por desrespeito ao preceito contido no art. 48, inciso

IV, da IN 400/03 foi imposta.

No processo do “IPO” o sentimento de realizacdo por parte dos administradores €
sensivel, o que se reflete no dia de inicio das negociagdes com o cerimonial do “toque da
campainha” e o inicio do pregdo celebrando a chegada de nova companhia ao mercado, mas
ndo se conclui o periodo de siléncio que perdurard pelos préximos 30 dias, onde pode ocorrer
op¢ao de lote suplementar, conhecido como “greenshoe” seguida da liquidacdo fisica e
financeira dos valores mobilidrios. Nesse cendrio, o diretor de relagdes com investidores €
apresentado aos participantes, entretanto, seu discurso deve ser cauteloso e moderado atrelado
ao “roadshow” e ao prospecto. Trata-se de momento delicado, no qual motivados pela
euforia, de forma equivocada entende-se ter ocorrido a conclusdo do processo. Necessario
observar que as divulgagdes, a depender da questdo, devem ser autorizadas durante o periodo

de siléncio.

De acordo com o Oficio-Circular n° 01/2017/CVM/SRE que estabelece orientacdes
gerais sobre procedimentos a serem observado pelos emissores e intermedidrios em ofertas

publicas, no item 14 dispde:

A emissora, o ofertante e as Instituicdes Intermedidrias deverdo abster-se de
se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante durante o periodo da
oferta. Alertamos que € vedada a realizacdo de qualquer declaracdo na midia
sobre a oferta, incluindo a divulgacdo antecipada do resultado do processo
de bookbuilding. A ocorréncia de manifestacOes na midia poderd acarretar a
suspensdo da oferta, independente de eventual apuracdo de responsabilidades
em procedimento de natureza sancionadora, (grifo nosso).

Indubitdvel a preocupacdo da CVM quanto ao periodo de siléncio e vedagdo a
manifestacdo na midia sobre a oferta. Ademais, também se aconselha sobre o “bookbuilding”,
ou seja, operacdo na qual o coordenador da oferta avalia, junto aos investidores, a demanda de
papeis que estdo sendo ofertados realizando a precificacdo de oferta publica inicial. O fato é

que o “quiet period” causa dividas as companhias habituadas a realidade do mercado de

valores mobilidrios, tais dividas deverdo ser suscitadas ao colegiado da CVM, que com base
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na manifestacdo da drea técnica, se posiciona face aos interessados no esclarecimento quanto

a necessidade ou ndo de manter o “quiet period’ nesse sentido, o PROC. RJ2010/1852:

PEDIDO DE AUTORIZACAO PARA DIVULGACAO DE RESULTADOS
EM "QUIET PERIOD" - BANCO DO BRASIL S.A. — PROC. RJ2010/1852
Reg. n° 6965/10

Relator: SRE

Trata-se de consulta formulada pelo Banco do Brasil S.A. a respeito da
possibilidade de realizar as acdes de comunicacdo que costuma promover
por ocasido da divulgacdo dos resultados referentes ao exercicio anterior
(coletiva de imprensa, teleconferéncia com analistas, publicacdo de pecas
oficiais e publicitdrias, reunides com investidores, divulgacido de guidance,
campanhas institucionais), tendo em vista que o Banco estd em vias de
realizar uma oferta pdblica de distribuicdo de agdes. Nesse sentido, o
consulente indaga se a realizacdo nessas circunstincias de acles de
comunicacido que sido habitualmente praticadas pela companhia estaria em
desacordo com o disposto no art. 48, inciso IV, da Instrucido 400/03, segundo
o qual "a emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermedidrias, estas ultimas
desde a contratacdo, envolvidas em oferta publica de distribui¢cdo, decidida
ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os
assessorando de qualquer forma, deverdo (...) abster-se de se manifestar na
midia sobre a oferta ou o ofertante até a publicacio do Anuncio de
Encerramento da Distribui¢cdo", (grifo nosso).

O pedido de autorizagdo acima demonstra o cardter de dependéncia de uma
companhia, tal como o Banco do Brasil S.A., na observancia das instru¢des normativas da
CVM. O pedido de autorizacdo foi submetido ao colegiado da Comissdo de Valores
Mobilidrios, sendo que o mesmo submeteu a andlise da drea técnica, e por fim em decisao

colegiada assim decidiu:

O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica consubstanciada no
Memo/SRE/GER-2/29/10, entendeu que as companhias abertas que praticam
habitualmente acdes de comunicagdo associadas a divulgacdo de seus
resultados financeiros podem realizd-las ainda que estejam no "periodo de
siléncio" a que se refere o inciso IV do art. 48 da Instrucdo 400/03, desde
que todo e qualquer evento ou acdo de comunica¢do venha acompanhado de
um aviso, de teor a ser previamente aprovado pela SRE, alertando o publico
quanto (i) a existéncia de oferta ptiblica de distribui¢cdo em curso ou em vias
de ser realizada, conforme divulgado ao mercado, e (ii) a necessidade de
qualquer pessoa interessada ler atentamente o prospecto divulgado ou a ser
divulgado, especialmente a secdo sobre fatores de risco, antes de tomar
qualquer decisdo com relagdo a oferta. O Colegiado ressaltou que a
companhia aberta que adotar esse procedimento ndo estaria descumprindo o
disposto no IV do art. 48 da Instrugdo 400/03, (grifo nosso).

Submetido o pedido de autorizacdo a andlise do colegiado da CVM, o mesmo

proferiu o seguinte parecer:
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O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica consubstanciada no
Memo/SRE/GER-2/29/10, entendeu que as companhias abertas que praticam
habitualmente acdes de comunicacdo associadas a divulgacdo de seus
resultados financeiros podem realiza-las ainda que estejam no "periodo de
siléncio" a que se refere o inciso IV do art. 48 da Instrucdo 400/03, desde
que todo e qualquer evento ou a¢do de comunicagdo venha acompanhado de
um aviso, de teor a ser previamente aprovado pela SRE, (...), (grifo nosso).

A autorizacdo do colegiado se fez com a observancia da necessidade de se ater ao
limites da oferta publica de distribuicdo em curso sendo necessaria a devida adverténcia ao
prospecto. Uma vez atendido tal procedimento o Banco do Brasil S.A. ndo estaria
descumprindo o disposto no art. 48, inciso IV da instrucdo normativa 400/03. Sensivel pois
observar o periodo de siléncio e interpretar o exato momento em que o “quiet period” estd ou

nao em vigéncia.

Em conclusdo, a sistemadtica regulatdria existente busca garantir seguranca juridica
aos investidores em ambito interno e internacional. Uma via de mao-dupla, na qual empresas

brasileiras também lancam suas ofertas ptblicas iniciais em mercado estrangeiro.

A liberdade de iniciativa deve ser entendida como fundamento republicano, se observa
a iniciativa do PagSeguro, responsdvel pelo maior “IPO” de empresa brasileira em mercado
estrangeiro, que atendido todos os requisitos do prospecto protocolado na SEC, “Securities
Exchange Comission” norte-americana, foram langcados 33 milhdes de agdes. O preco
estimado por acdo foi de USD 33,35 (trinta e trés ddlares e trinta e cinco centavos de ddlar).
Em 19 de junho de 2018 o valor do papel negociado fechou a USD 32,10 (trinta e dois d6lares
e dez centavos de ddlar), e, por conta dessa negociagdo o PagSeguro levantou o valor de USD

1,1 bilhdo de ddlares em fomento mercantil.

Fachada do prédic da Bolsa de Mowva ¥ork no dia do IPO da PagSegurc - Erika Garrido -

24 jan.2018 /Folhapress
Fonte: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/06/cinco-meses-apos-ipo-pagseguro-lanca-
nova-oferta-de-acoes-em-ny.shtml

Com base nos argumentos contextualizados no decorrer do presente artigo se observa

o vulto alcancado com a evolucao do mercado de valores mobilidrios — mercado de capitais.
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Tamanha evolugdo obrigou os Estados a necessaria regulacdo de seus respectivos mercados
mobilidrios e, nesse sentido se observa a instrumentalizacdo de Instru¢des Normativas
intrincadas em prol a garantia e seguranca juridica dos inimeros sujeitos intervenientes nessa
relacdo juridica plurilateral. O fato € que as sociedades abertas caracterizam-se pela
possibilidade de negocia¢do de valores mobilidrios no mercado de valores mobilidrios, que
esta dentro do mercado de capitais, que, por sua vez, integra o mercado financeiro (SOARES,

2003, p. 13-14).
5. CONSIDERA COES FINAIS:

Ao ser observada a evolucdo do mercado de capitais pelos anais da histéria ficou
evidenciado o modo pelo qual a necessdria regulacdo ao fomento mercantil de valores
mobilidrios se tornou imperiosa. Tal regulacdo deve ser conjugada a esforcos estatais e da
iniciativa privada. O fato é que o mercado de valores mobilidrios, na atualidade, ultrapassa
fronteiras e conquista novos mercados carreando constantes mecanismos de regulagdo para

garantir a estabilizacdo e estabilidade das relacdes mercantis para maior fluidez de capital.

Ficou evidenciado que o mercado de capitais no Brasil foi tardio em comparacdo ao
modelo norte-americano. Entretanto, a década de 60 foi fundamental para a identidade
brasileira no fomento mercantil. Esforcos foram observados na constru¢do e mapeamento
normativo para alavancar uma postura mercantil. Nesse sentido, a Lei n® 6.385/76 conhecida
como a nova lei do mercado de capitais idealizando que instituiu a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e Lei n° 6.404/76 que buscou regular a estruturacdo bdsica das

companhias, s@o exemplos dos esforcos brasileiros expostos na evolu¢cdo normativa patria.

Com a edi¢do da Resolucdo CMN n° 1.289/87 se estabeleceu marco inicial ao
processo de internacionalizacdo do mercado de capitais brasileiro onde foi observado um
pequeno “salto quantico” na década de 90, importante ponto cardeal, onde posturas e
adequacdes ao “IPO” — oferta publica inicial — e ao “Quiet period” — periodo de siléncio —
foram evidenciadas como métrica fundamental a ser observada pelas companhias que se

lancavam ao mercado de valores mobilidrios.

A IN-CVM n° 400/03, com alteracdes e atualizagdes sensiveis realizadas pela IN-
CVM n° 600/18, estabeleceu mecanismos fundantes tanto a oferta publica inicial quanto ao

periodo de siléncio através de mecanismos intrincados a serem observados, os quais,
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inclusive, geram celeuma até dias atuais, sendo necessario conhecimento técnico-cientifico

para gerir processo de abertura de capital de uma empresa.

Em conclusdo, tanto o mercado de valores mobilidrios, a oferta publica inicial de
acoes “IPO” quanto o periodo de siléncio “Quiet Period’ sao pilares que fundamentam a
validade, a seguranca juridica, a estabilidade e a possibilidade de ser observado o fomento
mercantil no mercado de capitais quer seja no ordenamento juridico patrio, quica

internacionalmente.
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