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REGULACAO DE MERCADO DE CAPITAIS: O PAPEL DA CVM NA
SEGURANCA JURIDICA DOS INVESTIDORES EM SOCIEDADES ANONIMAS DE
CAPITAL ABERTO

Camila de Azevedo Crispim Oliveira®

Aleksandro Brasileiro?
RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacdo do Mercado de Capitais, a luz do
papel da Comissdo de Valores Mobiliarios nas operacbes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades andnimas de capital aberto. Por se tratar de um érgéo
que possui a funcdo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relacdo exige que a seguranca juridica, destas
organizagdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservagao dos seus direitos, valores
e patrimonio. O proposito é alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base historica
e de legislacdo vigente, para apoiar a seguranc¢a na realizacdo dos objetivos especificos de
captacdo e valorizacdo de seus recursos, sob a Otica da preservacdo das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Andnimas, Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of
the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of
these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.

The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,
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to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.
Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.
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1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a anélise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,
com foco na analise do papel da Comissdo de Valores Mobiliarios diante de operacdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades andnimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necesséria para contribuir de forma efetiva
e com a eficécia exigida, no apoio aos investidores nessa relacdo que precisa que a seguranga
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patrimonio destas organizacdes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacdo de um tema extremamente
contemporaneo. Diante da alta penetracdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacdes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econémico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negdcio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdmico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter
ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacdo para ampliar seu fluxo de caixa,
dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importdncia que uma instituicdo como a Comissdao de Valores
Mobiliarios, que estd diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no &mbito econémico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacGes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
forma indiscutivel, as operacdes no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Andnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,
diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a

prestacdo de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando



possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencg&o da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,
do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sdo os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouco de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, quando ainda de
forma embrionéria, suas caracteristicas norteiam as operacgdes financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedicdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acdes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, j& acreditavam no sucesso das expedicoes.

Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos
utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislacdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época € que eram regras
seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolucdo Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolucao do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captacgdo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por acdes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construcdes de ferrovias, mineracdo
e energia, da época.

Com os avancos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagdes que tinham o
objetivo de organizar o processo de emissdo desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacdo do seu patriménio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depressdo, causada
por uma combinacdo de eventos econémicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao

longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de



Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacéo do
estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencdo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdémico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcédo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de
capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e os estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobilidrios, mantinham seu na prote¢&o aos investidores
e na prevencdo contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecao
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and
Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as
empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacdo de apresentar relatorios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve
reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacdo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informag6es completas,
garante a confianca do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a

participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacdo de acdes ou outros valores mobiliarios com base em informac6es
privilegiadas ndo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
0 Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacdo) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios
com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a cria¢do de Junta
do Comércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacdo do Cdodigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro 11, foi

estabelecido um marco nas manifestagcGes constitucionais, pois trouxe um rol de inovagoes



legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econdmico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previsao legal trouxe a regulamentacdo das sociedades por acdes, com regras
para constituicdo, funcionamento e dissolucdo; regulamentacdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.

O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado
neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacOes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acOes, e além disso, promoveu a instalagdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacOes pudessem acontecer, com estrutura e seguranga necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, apés o Codigo Comercial de 1850, a
evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
(1889 - 1983), o Brasil apresentou avancos modestos, pois 0 foco estava em construcdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econdmica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a populacdo, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcdo a evolucao do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 — 1964), o entdo presidente Getulio Vargas
promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervengdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanco no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificagdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imdveis e as aplica¢des em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflagdo crescente — principalmente a partir do final da
década de 1950 — se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de

capitais ativo.
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Entretanto, foi em 1964, com a implantagdo da reforma do sistema financeiro nacional
e a criacdo da CVM, atraveés da criacdo da Lei n® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacdo do mercado de capitais avanca no sentido da
modernizacdo e expansdo, e é criada a Lei n°® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por AcOes, Lei n° 6.404/76, é criada e passa a ser a base para
os funcionamentos das companhias. As opera¢cdes ganham mercado e 0s volumes e ocorréncias
avangam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de Sao Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do
pais promovem um avang¢o na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
sistemas com implantacdo do pregéo eletronico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociagoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operacdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de S&o Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marco de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,
em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociacBes e po6s-negociacdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e dep6sito de operacfes de balcdo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, € inquestionavel, assim
como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e
expressa no que se refere as determinacgdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
que serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que &€ promover o
desenvolvimento econdmico de forma equilibrada do pais e, a0 mesmo tempo, servir aos

interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.
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Aqui no Brasil, é na Lei n°®6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operaces, através da criacdo da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo estd pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentacdo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona
regras ao Insider trading, definindo expressamente, como prética ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, alem de estar prevista na Lei n® 6.385 de 1976, é matéria
citada também na Simula 44, que descreve com objetividade a divulgacdo de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociacdes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagdo anterior, a Instru¢do CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacdo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacGes. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacdes
privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacdo civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um
ambiente de negociacdes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
todo o processo e das partes envolvidas, Ihe concede reconhecimento merecido em impulsionar

0 avango monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo
apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacdo, de capitalizacdo empresarial e de expansdo do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido
destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos préprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A ultima opcédo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a
reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante

instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econémico e financeiro.
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Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica
econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo ja estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicdes monetérias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcaboucgo, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizagdo do capital.

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo
principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetéaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetério Nacional, para atuar como 6rgédo deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucdo, foi a de numero 39, do Banco Central do Brasil, que criada
pela Lei de reforma bancaria, Lei n® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em sua obra, A Lei das
SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicdo de
titulos; a criacdo de condices para formacdo de mercado de obrigacdes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operacdes, seguindo 0 mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducdo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualizagdes, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o
gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu 0 boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculdveis, com a desenfreada especulacdo e pela elevacdo de pregos das
transagdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido

falhas no que se refere a regularizagéo e fiscalizacdo desse mercado.
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Diante disso chegou até se cogitar a implantagdo de novo 6rgao que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a prote¢do dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacdo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislacdo, no que se refere a sociedades andnimas.
Compreendeu-se que o mercado primario de acGes precisaria se desenvolver.

Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissdo de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades anénimas com a legislacdo especial.

Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro
e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislacdo trouxe em seu rol toda a regulamentacéo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as aces deveriam negociadas, bem como 0s
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja
na modalidade a¢cdes ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacdo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacao se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades andnimas, com o objetivo
basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sergio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa
de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacao de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificacdo e a forma com que os investimentos
eram realizados especialmente no dmbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
seguranca, o respeito a suas operac¢des e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.

Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique
Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
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a sugestiva modernizagdo de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreensdo da legislacdo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades
anonimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituices mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cdédigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e 0 seu papel econdmico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relagdes de
poder nas companhias, e as reformulagdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacgdes no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulagdes juridicas, foram angariando lapidacgdes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcangaram a conquista de ter suas
atribuicoes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando

os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisdo de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso
que € chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, 0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.

Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 —
Sociedades em sua 182 Edicdo, o IPO é mais do que uma operacdo financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governanca, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatoria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma
Sociedade Andnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emissao
de a¢des negociaveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas a¢Oes que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificacdo da oferta ou gerar contingéncias.

Originalmente, essas operacGes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e

remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacdo da Bolsa de Amsterdd, com as
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primeiras operagdes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais
meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissdo de Valores
Mobiliérios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecdo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, a cada operacao realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, ha alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstrac6es financeiras auditadas, pelo menos
dos dltimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrfes de governancga corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.

Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no
que se refere a balancos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administragdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolu¢cdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto
a Instrucdo 400, quanto a Instrucao 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo
fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes € quando
a empresa toma a decis@o de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
0 capital. Para isso, a transformacéo do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia nao
esteja enquadrada como Sociedade Andnima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrdes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, 0s deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a decisdo faga sentido na estratégia que a empresa
almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansdo, seja através da captacdo de
recursos, ou para melhorar a sua governancga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.
E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores — com escritorios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,

coordenar a oferta.
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E é através dessas andlises e direcionamentos, que seré possivel confirmar se a estratégia
esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificacdo sobre a empresa, que exige documentos
societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as éreas, seja a financeira, a juridica, a tributaria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacgdes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatorio, um documento
publico com todas as informacdes financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacao das financas, os dados da avaliacdo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informac6es sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, serd necessario o registro junto
a CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ir4 analisar
0 pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
0 registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo
pedir ajustes. E a partir da Resolu¢cdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instrucBes anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolucdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisdo e modernizacgdo regulatoria
da CVM, denominado “Agenda Regulatéria — Projeto de Consolidagao Normativa”. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instrucdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrucdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

Além disso, interage com a antiga Instrucdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o
registro de companhias abertas, que hoje é em grande parte abrangida pela Resolu¢do CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com minlcia a documentacdo exigida;
detalhando as obrigacBes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanga

exigida, bem como a estrutura informacional.
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A Resolucdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relagdo a classificacdo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes
principais: 0 Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacdo tempestiva de informacgdes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e ¢ aplicavel geralmente a
emissores novos, para realizacdo de opera¢Ges mais complexas ou com maiores riscos.

Também promoveu a flexibilizacdo dos esforcos de colocacdo em que a empresa pode
conduzir esfor¢os mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcangando com isso, a possibilidade de comunicagdes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacdo dos deveres de divulgacdo, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacgdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e
estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de
acdes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacéo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulacao.

O Registro da Oferta Publica, apds o cumprimento de todos os requisitos, independe da
analise da CVM e pode ocorrer de forma automaética, conforme previsto na CVM n° 160/2022,
em secdo Il, subsecdo | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acdes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) — sendo o IPO
tradicional a oferta pablica ampla.

Ocorre que ha a necessidade de adequacdo aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado — rigoroso, exige acdes ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governancga; ou Nivel 2 —as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 —que exigem compromissos intermediérios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 — instituidos para empresas que desejem acessar 0

mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ‘espago’ para se
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adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacdo de IPO e ha a isencdo de taxas, € no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as a¢@es preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que ndo é a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha apds as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanga.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préticas
de governanga corporativa do IBGC, “Governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e
controle e demais partes interessadas”.

A partir dessa etapa, ocorre 0 Roadshow, que é a apresentacdo da empresa aos
investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdcio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagdo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas — com foco em
transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no
prospecto contenha tudo que € necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Cédigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua sec¢do Il — Publicidade, Art. 12, 11, 82°.

Na sequéncia, apés a divulgacdo de oferta preliminar através do prospecto, é
recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
minimo e maximo de precos que a a¢do pode atingir. Contudo a definicdo do preco final de
langamento das agdes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, apds a apresentacdo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das
acOes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacdo do IPO, e com a aprovacdo formal do
registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admisséo na B3, ocorre o a publicagéo de
aviso ao mercado com o langcamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociagdo se concretiza, ocorre, anuncio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo néo finaliza por ai pois hé obrigacdes continuadas

no processo Pos-1PO, onde a empresa precisara realizar Divulgacdo periodica, de Informagdes
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financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submisséo a auditorias e manutengdo dos padroes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de
empresas para venda, existem variages nas modalidades de operagdo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sdo categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO € apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras séo
ofertas primarias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acOes e langca no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas agdes no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacao.

Ja nas ofertas secundarias, que acontecem quando um socio decide vender sua
participagdo no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado ndo é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o sécio
que se desfaz da participacéo.

Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de N&o conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacdo insuficiente ou inadequada (violagdo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacdo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacdes de IPO trouxeram,
no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria “A”
(que permite emissdo de acdes); o Registro da oferta pablica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocréaticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolugdo CVM n° 160/2022, foram
imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operacoes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducdo de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranga juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos

burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecdo do
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investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padréo de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e
seguindo a risca as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adogdo de boas praticas de governanca corporativa e na gestdo de riscos legais e
regulatorios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,

garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comissdo de Valores Mobiliarios, por defini¢do, é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacédo,
desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
ndo tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao
mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operacbes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como
orgdo especifico no Brasil, responsavel pela regulacdo deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n° 6.404/1976 — Lei das Sociedades por Aces, que
estabelece normas para as SAS, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informacdes
obrigatérias ao mercado. A Instrucdes e Resolugdes da CVM, que sdo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacOes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n°® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen — Banco Central
estabelecendo regras de san¢Ges administrativas e por fim, a Lei n® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansdo econdmico-financeiro do Brasil,
quando houve aumento exponencial das operagdes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgdo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protecao aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comissdo de Valores Mobilidrios deve atuar com o objetivo de resguardar as
empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscalizagéo é realizado ou deve ser

realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.
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Pois seu papel, definido pela Lei n® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu
detalhadamente todas as suas funcfes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuacao deve ter foco em aprimorar e incentivar
0 desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcancar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.

Contudo uma das suas principais funcGes é garantir a protecdo dos investidores,
assegurando, em especial 0s que sdo minoritarios, a protecdo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar san¢édo e punicéo,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sang¢Oes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos (2016), a finalidade da CVM e seus
principais objetivos sdo: Assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado de valores
mobiliarios; proteger os investidores contra préaticas abusivas e fraudes; estimular a formacéo
de poupanca e sua aplicagdo no mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e
transparéncia do mercado; Fiscalizar e normatizar a atuacdo de emissores, fundos,
intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n° 6.385/1976, estdo o
Registro de companhias abertas; a Fiscalizacdo e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sancao
de infragdes com penas como multas, inabilitacdo e suspensdo; a Regulamentacédo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia € o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas
(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aquelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcdo organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
Transparéncia na divulgacdo de informagGes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanca Corporativa, com o dever de proteger 0s acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
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mitigar casos de insider trading, que configura a manipulacdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informagdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolucdo da governanca corporativa no
Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz (2020) ressalta que a CVM possui poderes sancionadores
administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspensdo temporaria.
Inabilitacdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce funcdo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciério.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um
ambiente de negocios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissdo regulatoria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais
em quatro categorias de registro, e a referéncia € o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive acdes e ativos conversiveis
em acdes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagdes de divulgacdo de informacGes periddicas, como o formulério de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanga corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B — Registro Sem Permisséo para AcOes, permite emissdo de valores
mobiliarios que ndo sejam agdes, nem mesmo valores conversiveis em agfes. Seu foco sdo
instrumentos de divida e securitizagdo. E as empresas que se enquadram sdo as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis
do Agronegocio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacdo depende divulgacdo de informacdes
periddicas sobre as emissfes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de agoes.

A categoria C — é o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e
permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam

registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
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empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian
Depositary Receipts). Suas obrigaces séo a divulgacdo de informacdes de acordo com o
mercado de origem e a traducdo e adaptacdo minima das informac6es ao mercado brasileiro.

A categoria D — € 0 Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acdes,
ndo possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizacdo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios) e as empresas que fazem captagdes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigagdes tém menor nivel de obrigacGes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicbes mais importantes do mercado de capitais, pois
além de atuar na regulamentacdo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagéo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar — resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, préximo, a dinamica
da autarquia na evolugdo das operagdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de
valores e operadores outorgados), garantindo a seguranca e o cumprimento dessas normas e

diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O propésito deste trabalho, esta pautado em demonstrar a importancia da estrutura que
0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
deciséo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcancar entendimento amplo
na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecao dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuacdo no alcance dos principios de equidade e de
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protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacdo ndo se absteve de acompanhar essa evolugdo, tanto na esfera civel quanto na
empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacdes, que sdo os investidores minoritarios.

Com isso o processo de IPO nédo apenas significa a consolidagdo desse avango, como
também ¢é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanca, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, sdo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliacdes excessivamente
otimistas podem levar a especulagdes e culminar na desvalorizacdo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM — Comissédo de Valores Mobiliarios, sob a 6tica do Direito Empresarial
tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera
e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governancga, para poder analisar a situacdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacdo atual tem em seu arcabougo material satisfatorio até ontem e a busca pela
evolucdo, exige velocidade da reinvencdo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que
¢ a Comissdo de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolucdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcéo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas
financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versoes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizagdes necessarias para, efetivamente se alcancar o
propdsito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranga minima para

€ssas opera(;(”)es.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no
mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao
do que a sociedade busca — que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacdo — que € a preservacao estrutural das empresas e a garantia
da execucéo das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacOes realizadas pelas empresas e sociedades andnimas
de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranca
da efetividade, tem em seu arcabouco juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo é um convite a reflexao sobre os
novos niveis de exigéncia e avangos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econémica

frente ao mercado mundial de capitais.
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CAPITAL ABERTO

Camila de Azevedo Crispim Oliveiral

Aleksandro Brasileiro2

RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacao do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operacdes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungéo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacgéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdésito € alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captagéo e valorizagdo de seus recursos, sob a otica da preservagao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, Pds-Graduado em Processo
Civil pela JusPodium, Bacharel em Direito pela Universidade Catolica do Salvador ?
UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E- mail:
aleksandro.brasileiro@pro.ucsal.br.
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a anédlise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operactes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservagéo dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operagoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econdmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negdcio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacéo de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patrimonio e do valor de mercado, assim como os valores, que s&o os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouco de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados atraves de emissoes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e préticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugéo Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolucdo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por a¢c@es. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgfes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada

por uma combinagao de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacdo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéao estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacao publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e os estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacoes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢éo aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacdo de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacédo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianca do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociagéo de agbes ou outros valores mobiliarios com base em informacgoes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacéo) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentag¢ao das sociedades por agdes, com regras

para constituicao, funcionamento e dissolucdo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsbes referentes ao direito maritimo.
O Caodigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha

8

(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a populagéo, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcédo a evolucéao do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entdo presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencao do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econbmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflagdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislacéo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantagc&o da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacao da CVM, atraves da criagdo da Lei n® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avangam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

J& no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que j& tinha absorvido as operagfes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marco de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcédo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacgdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo estd pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentacéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacéo de informac6es sobre
atos ou fatos relevantes das negociacoes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugédo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacédo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operacgdes realizadas com informacdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avango monetério das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anbénimas ocorreram no periodo

apo6s a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicbes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacao do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responséavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhbes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicéo de
titulos; a criacéo de condi¢cbes para formacdo de mercado de obrigacdes privadas a prazos medio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdao cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupancga privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacdo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagdo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.

12

Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacdo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um obijetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as ac¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participagéo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criagdo da sociedades

13

anbnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicbes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as rela¢des de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacgao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas agdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edigéo, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emissao
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas ac¢des que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacdo da Bolsa de Amsterda, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, a cada operacao realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, ha alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanga corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracédo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolucdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a decisdo faca sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captacéo de
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recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritdrios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informac@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliagéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, serd necessario o registro junto

a CVM - Comissdao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolucdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisédo e modernizacao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instrucdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugédo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.
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Além disso, interage com a antiga Instru¢gdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje é em grande parte abrangida pela Resolugcdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolucdo CVM n° 160, realizou a unificagédo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operacdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificagao do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operacfes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibilizacdo dos esforgos de colocagéo em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacdo dos deveres de divulgagao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacdo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, apos o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que héa a necessidade de adequacao aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar o
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencao de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agfes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que nédo € a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o0 Roadshow, que é a apresentacédo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdcio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a agao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das agdes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovac¢do formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre o0 a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo Pos-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periodica, de Informacoes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padrdes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizagéo de acdes de

empresas para venda, existem variagbes nas modalidades de operacéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

Jé nas ofertas secundarias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o niumero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nado é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o0 sécio
que se desfaz da participagéo.
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Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais nédo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violagcéo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacao de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacoes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?

(que permite emissao de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolucdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operacoes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de

auxiliar na adocao de boas praticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacao, normalizacéo,
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desenvolvimento e fiscalizagcdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, o0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por A¢des, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatérias ao mercado. A Instrucdes e Resolucdes da CVM, que sdo atos normativos com a
descricao dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n®13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢8es administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas funcbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais fun¢des € garantir a protecéo dos investidores,

assegurando, em especial os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangdes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicacao no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n°® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscalizacdo e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisao de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sangao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucoes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados ha bolsa ou mercado de balcdo organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
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Transparéncia na divulgacéo de informacdes periddicas e relevantes, com a aplicacao da
Governanca Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulacéo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugéo da governanga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.
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Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negocios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatéria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas nha
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacdes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que néo sejam ag¢des, nem mesmo valores conversiveis em agdes. Seu foco sédo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram S&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacdo depende divulgacéo de informacoes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acdes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obriga¢gfes sdo a divulgacao de informacdes de acordo com 0
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mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? é o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acgoes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, préximo, a dindmica

da autarquia na evolucao das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranca e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisédo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacado em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecao dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetéria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuagao no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na
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empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacoes, que sdo os investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagéo desse avang¢o, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao

fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especula¢c@es e culminar na desvalorizacdo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacéo atual tem em seu arcabougo material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolugéo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcdo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operacgoes.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que € o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacdes realizadas pelas empresas e sociedades anénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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SEGURANCA JURIDICA DOS INVESTIDORES EM SOCIEDADES ANONIMAS DE
CAPITAL ABERTO

Camila de Azevedo Crispim Oliveiral

Aleksandro Brasileiro2

RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacéo do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operagdes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungdo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacgéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdésito € alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captagéo e valorizagdo de seus recursos, sob a otica da preservacéo das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, P6s-Graduado em Processo
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UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E- mail:
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. 0 MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a anédlise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na andlise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operagfes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservagéo dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacao de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importéancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operagoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econédmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcangar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao &mbito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdémica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sdo os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acdes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugéo Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolugcédo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por a¢c@es. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgfes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada

por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacéo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacao publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e os estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢do aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacédo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacéo de a¢bes ou outros valores mobiliarios com base em informacdes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacéo) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentac¢ao das sociedades por agdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucédo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.
O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operagoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha

8

(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a populagéo, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcéo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entao presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencao do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econbmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econdmico de inflag&o crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislagédo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantagc&o da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacdo da Lei n°® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avangam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

J& no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econébmica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que j& tinha absorvido as operagfes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marco de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacgdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacgfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagdes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacédo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informac6es. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacgdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avango monetério das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anbénimas ocorreram no periodo

apo6s a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n° 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em gue as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacdo do capital.
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Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetério Nacional, para atuar como 6rgédo deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancaria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicéo de
titulos; a criacéo de condi¢Bes para formacao de mercado de obriga¢des privadas a prazos medio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducao de inovagdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre

rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetéario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacdo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.

12

Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacdo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as a¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto € aquela em que seus valores mobiliérios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacdo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacdo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades
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andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicdes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que sédo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as rela¢des de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas agdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas ac¢des que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacéo da Bolsa de Amsterdd, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacdo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, ha alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanga corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolu¢cdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢Bes para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes € quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrfes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captacéo de
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recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso nédo seria possivel, sem a contratacéo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracédo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacd@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliacéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informacgdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de reviséo e moderniza¢ao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢do CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.
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Além disso, interage com a antiga Instru¢do CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolugdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificagédo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operacdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esforgcos de colocacao em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na prote¢édo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacado dos deveres de divulgacao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operagdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacéo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulacgéo.
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O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de agoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacdo aos segmentos especiais de Governanga
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar o
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencado de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agfes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que nédo € a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sdocios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que € a apresentacao da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdcio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a agao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das ag¢des, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apés
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacéao do IPO, e com a aprovac¢do formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre o0 a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padrdes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variagbes nas modalidades de operacgéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

J& nas ofertas secundérias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o niumero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nado é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o0 sécio
que se desfaz da participagéo.
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Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violagéo do dever de

transparéncia). Outra hipotese, risco de Manipulagédo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacgdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de agdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operag¢oes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacao das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecédo do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adocéo de boas praticas de governanca corporativa e na gestéao de riscos legais e
regulatorios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacao, normalizacéo,
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desenvolvimento e fiscaliza¢cdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por A¢des, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatdrias ao mercado. A Instru¢des e Resolugdes da CVM, que sédo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢fes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um oOrgao especializado que tivesse o papel de garantir a minima protecdo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas funcbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais fun¢des € garantir a prote¢édo dos investidores,

assegurando, em especial 0os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangOes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicacdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscalizacao e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sangao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
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Transparéncia na divulgacao de informacdes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanga Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugcéo da governancga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negocios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatoria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca ho mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e 0 nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacdes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que néo sejam ag¢des, nem mesmo valores conversiveis em agdes. Seu foco séo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram s&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgagéo de informagdes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado & Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acoes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacdo de informacdes de acordo com o
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mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? é o0 Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acgoes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscaliza¢do e acompanhamento, préximo, a dinamica

da autarquia na evolucao das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranc¢a e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetéria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuacao no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na
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empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacoes, que sdo os investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagéo desse avang¢o, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao

fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especulac@es e culminar na desvalorizacédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacéo atual tem em seu arcabougo material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a hist6ria, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolugéo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcdo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizagBes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranga minima para
essas operagoes.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacdes realizadas pelas empresas e sociedades andénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avangos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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SEGURANCA JURIDICA DOS INVESTIDORES EM SOCIEDADES ANONIMAS DE
CAPITAL ABERTO
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RESUMO: Este artigo aborda a anélise da regulagédo do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operacfes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
que possui a funcao contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacOes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacao dos seus direitos, valores
e patrimonio. O propdsito é alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histérica
e de legislacéo vigente, para apoiar a seguranca na realiza¢@o dos objetivos especificos de
captacao e valorizagdo de seus recursos, sob a Gtica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUQAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regula¢éo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comissédo de Valores Mobiliarios diante de operac6es de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades andnimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficicia exigida, no apoio aos investidores nessa relacao que precisa que a seguranga
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patriménio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentagdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econdmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcangar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, € de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esté diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econémico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
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os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
forma indiscutivel, as operagcfes no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades

Andnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoi-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencéo da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacéo da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionéria, suas caracteristicas norteiam as operacdes financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
Ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislacdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcancasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugao Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolucdo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captacédo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por a¢cfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construc¢des de ferrovias, mineragao
e energia, da época.

Com os avancos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislacbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patriménio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada
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por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de

Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacdo do
estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacéo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu ha prote¢édo aos investidores
e na prevencéao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as
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empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure", que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacao de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacfes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacao de acdes ou outros valores mobiliarios com base em informacgfes
privilegiadas ndo publicas sobre uma empresa, é uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o0 Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informac&o) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o0 mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacdo de Junta
do Comércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgagéo do Cédigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestacdes constitucionais, pois trouxe um rol de inovacdes
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econdmico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentacéo das sociedades por a¢gdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucao; regulamentacdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.
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O Caodigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere

ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado
neste, como por exemplo, a relevancia da segurancga juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalagdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacgdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, apés o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucéo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avancos modestos, pois o foco estava em construcdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicfes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econdmica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcdo a evolucéao do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entéo presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanco no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita & 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflagéo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
iméveis e as aplicagbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflacdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantagdo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacdo da Lei n°® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avang¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por Acbes, Lei n°® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As opera¢cdes ganham mercado e 0s volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econdmica do
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pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
9

sistemas com implantacéo do pregao eletrdnico e, consequentemente, 0 exponencial aumento
do volume de negociagoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagfes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Séo Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em margo de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacao, com a BM&FBOVESPA, nas negociacdes e pds-negociacdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, € inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdao é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
que serve de lastro para, deve ser, estao definidas no art. 192, da CF, que é promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacdes, através da criacdo da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, guando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informac0es privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacoes sobre
atos ou fatos relevantes das negociacdes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislacéo anterior, a Instrucdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacéo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcangcadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizagéo civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociacfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
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desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avanc¢o monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo

apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacao, de capitalizacdo empresarial e de expanséo do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e imp6s que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancéaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo ja estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicbes monetéarias, bancérias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizagdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcdo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetéaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetéario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cAmbio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de numero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n° 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicédo de
titulos; a criacao de condicdes para formacao de mercado de obrigacfes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operag¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
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EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovagdes urgentes nas leis referente a debéntures e
Sociedades Anonimas; e por fim modificagdes na legislacéo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualizacbes, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

que temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacao de precos das
transacoes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacao e fiscalizagdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primario de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenario foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comisséo de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacdo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacao para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as acdes deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade ac¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcao. Uma negociacédo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacao se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

béasico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel & sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificacdo e a forma com que os investimentos

eram realizados especialmente no ambito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
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sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
seguranca, o respeito a suas operacoes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.

Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique
Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o0 empresério no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades

13

andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicGes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Caodigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacbes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacdes no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidactes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicoes e interesses resguardados e materializados em legislagdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A deciséo de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

gue é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, 0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governanca, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisao
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acdes negociaveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas a¢gdes que serdao negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
gue possam impactar na precificacdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operagdes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e

remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacao da Bolsa de Amsterda, com as
primeiras operacdes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais
meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comisséao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacgéo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbénima (S/A), assim como que ela tenha demonstra¢des financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolucdo CVM n°® 160 em 2022, que atualizou tanto
a Instrugéo 400, quanto a Instrugéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o0 capital. Para isso, a transformagéao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia nao
esteja enquadrada como Sociedade Andnima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcancar em seus objetivos de crescimento e expanséo, seja através da captacao de
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recursos, ou para melhorar a sua governancga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
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Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributaria e contabil e a operacional.
Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do

Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacdes financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacao das finangas, os dados da avaliacéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacao dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutérias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacéo
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
0 processo foi simplificado, substituindo instrugcdes anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolucdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisao e modernizagao regulatéria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢cdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrucdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instrucdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolu¢cdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com minlcia a documentacéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugcdo CVM n° 160, realizou a unificagdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operacdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciagdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacao a classificagdo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacéo tempestiva de informagdes, governanca, etc; o Regime de
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Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
emissores novos, para realizacéo de operacdes mais complexas ou com maiores riscos.

Também promoveu a flexibilizacéo dos esforgos de colocacdo em que a empresa pode
conduzir esforcos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcangcando com isso, a possibilidade de comunicacdes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizagéo dos deveres de divulgacdo, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacgdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacdo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, apés o cumprimento de todos os requisitos, independe da
analise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n° 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacao aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcbes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige acdes ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrées de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espaco? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e h& a isencao de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as acoes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que nédo é a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDI(;AO, do ano de 2015, pelo cédigo das melhores praticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governancga corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o0 Roadshow, que é a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de neg6cio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captacao que estard prestes a promover. No
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aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
transparéncia, protegao, confianga no mercado, adeséo consistente, para garantir que no
prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisédo consciente,

como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, €

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a a¢do pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das agfes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, apos a apresentacdo, é a demanda que vai
definir o preco do ativo que se est& negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acOes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacgao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissé@o na B3, ocorre o a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacao se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo néo finaliza por ai pois ha obrigagBes continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacoes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencdo dos padrdes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variac6es nas modalidades de operacao de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas nao sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primarias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e lanca no mercado. Apenas a primeira negociac¢ao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primario. Nesse caso, a empresa emite novas acoes no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captagao.

Ja nas ofertas secundarias, que acontecem quando um sécio decide vender sua

participacao no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nédo é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o socio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operagéo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
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processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
ocultos, Riscos contratuais néo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacao insuficiente ou inadequada (violagdo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacdo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacdo).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores préticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operagdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reduc¢éo de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padréo de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de

auxiliar na adocao de boas préaticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacao,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagdes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Acoes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagfes
obrigatorias ao mercado. A Instru¢des e Resolucdes da CVM, que sdo atos normativos com a
descricao dos procedimentos, obrigacdes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
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Lei n®13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
estabelecendo regras de sangbes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e o governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo é realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fun¢cbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar
o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.

21

Contudo uma das suas principais fungdes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial os que sdo minoritarios, a protecéo no sentido de dirimir existéncia
de praticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcéo de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangBes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n® 6.385/1976, estéo o

Registro de companhias abertas; a Fiscaliza¢do e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sancao
de infragbes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrugdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Anbnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcdo organizado. Seu
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papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
Transparéncia na divulgacao de informacgdes periddicas e relevantes, com a aplicagdo da
Governanca Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de
administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para

mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolug¢édo da governanga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem préticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspensao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisfes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatdria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, € mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estao distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive agfes e ativos conversiveis
em acoes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigacfes de divulgacdo de informacgdes periddicas, como o formulério de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisdo
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permisséo para Ac¢oes, permite emisséo de valores

mobiliarios que néo sejam acbes, nem mesmo valores conversiveis em acdes. Seu foco sdo
instrumentos de divida e securitizagdo. E as empresas que se enquadram S&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegocio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informacoes
periddicas sobre as emissfes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acdes.

A categoria C ? é o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian
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Depositary Receipts). Suas obriga¢gfes sdo a divulgacao de informacdes de acordo com 0
mercado de origem e a traducdo e adaptacdo minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? € o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acoes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Propésito Especifico) usadas para securitizacao, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captacdes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigagdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicGes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, proximo, a dinamica

da autarquia na evolucdo das operacdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranga e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisao de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentagéo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuag&o no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolugao, tanto na esfera civel quanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sao os investidores minoritarios.
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Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagédo desse avango, como
também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados

financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliacbes excessivamente
otimistas podem levar a especulagfes e culminar na desvalorizagédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a 6tica do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacéo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacéo atual tem em seu arcabouc¢o material satisfatorio até ontem e a busca pela
evolucdo, exige velocidade da reinvencédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolugéo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcao é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualiza¢cBes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.

25

Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupagédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operages realizadas pelas empresas e sociedades andnimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabouco juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
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novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
frente ao mercado mundial de capitais.
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RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacao do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas opera¢fes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungdo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relacdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacgéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdsito € alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captacao e valorizagdo de seus recursos, sob a 6tica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades An6nimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catdlica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, Pds-Graduado em Processo
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regulacédo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséao de Valores Mobiliarios diante de operacdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacao de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econédmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao &mbito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdémica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, qguando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugéo Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolucédo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por acfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgfes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada

por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulagéo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e os estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢éo aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobilidrios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacédo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéao de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacéo de acbes ou outros valores mobiliarios com base em informacdes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacao) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previsao legal trouxe a regulamentacdo das sociedades por acdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucdo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsbes referentes ao direito maritimo.
O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da segurancga juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha

8

(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcéo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entao presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencao do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econbmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflag&o crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislagédo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantac&o da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacao da CVM, atraves da criagdo da Lei n® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

J& no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que j& tinha absorvido as operagfes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marco de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcédo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacgdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagdes de valores mobilidrios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacao e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informaces. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacgdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avango monetério das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anbénimas ocorreram no periodo

apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em gue as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetério Nacional, para atuar como 6rgéao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicéo de
titulos; a criacéo de condi¢cbes para formacdo de mercado de obrigacdes privadas a prazos medio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para

fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgdo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagdo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacdo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as acdes deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto € aquela em que seus valores mobiliérios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participagéo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacdo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criagdo da sociedades
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andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicbes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e 0 seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacbes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Pablica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas acdes que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacéo da Bolsa de Amsterdd, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecao e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacdo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, ha alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanga corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracédo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolucdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captagéo de
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recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritdrios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracédo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacdées financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliacéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisédo e modernizacao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢do CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instru¢do CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolugdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificagédo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operagdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esfor¢cos de colocacdo em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na prote¢édo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacado dos deveres de divulgacao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operagdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacéo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulacgéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacado aos segmentos especiais de Governanga
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencado de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agfes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que nédo € a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que € a apresentacao da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdécio da empresa, suas projecoes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a acao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das ag¢des, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apés
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacéao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre o0 a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padrdes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variagdes nas modalidades de operacgéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

J& nas ofertas secundérias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o niumero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nado é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o0 sécio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violagcéo do dever de

transparéncia). Outra hipotese, risco de Manipulagédo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacgdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de agdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operagdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatorios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacao das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adog¢éo de boas praticas de governanca corporativa e na gestédo de riscos legais e
regulatoérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacéo,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Acdes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatdrias ao mercado. A Instrugdes e Resolugbes da CVM, que sédo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢8es administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fun¢cbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.

21

Contudo uma das suas principais fungdes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial 0os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sanc¢des como aplicacédo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagéo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n°® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscalizagao e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sangao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
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Transparéncia na divulgacao de informacoes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanga Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolug&o da governancga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatéria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacdes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que néo sejam a¢des, nem mesmo valores conversiveis em agdes. Seu foco sédo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram s&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informactes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado & Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acoes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obrigacdes séo a divulgacao de informacdes de acordo com o
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mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? € o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem agdes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, préximo, a dindmica

da autarquia na evolucao das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranc¢a e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcan¢ar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecao dos investidores tao almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuagéo no alcance dos principios de equidade e de
protecao, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sdo o0s investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagdo desse avango, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao

fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especulac@es e culminar na desvalorizacédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais préspera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacao de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacédo atual tem em seu arcabouco material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobilidrios cominada com o entendimento da evolugdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcdo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacgdes realizadas pelas empresas e sociedades anénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranca
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacao do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operagdes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungéo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdésito € alcancar entendimento, a partir de andlise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captagéo e valorizagdo de seus recursos, sob a otica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catdlica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, Pds-Graduado em Processo
Civil pela JusPodium, Bacharel em Direito pela Universidade Catolica do Salvador ?
UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catélica do Salvador. E- mail:
aleksandro.brasileiro@pro.ucsal.br.

4

Relatério gerado por CopySpider Software 2025-06-05 22:04:50



& CopySpider
https://copyspider.com.br P&gina 99 de 233

these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a anédlise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséao de Valores Mobiliarios diante de operacdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacgao dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operagoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econédmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao &mbito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacéo de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedicdes comerciais, 0s recursos eram angariados atraves de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e préticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugéo Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolu¢céo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por a¢c@es. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construcdes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséao, causada

por uma combinagao de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulagdo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéao estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e os estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢do aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacdo de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacéo de a¢bes ou outros valores mobiliarios com base em informacdes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacéo) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentac¢ao das sociedades por agdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucdo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsbes referentes ao direito maritimo.
O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a populagéo, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em dire¢céo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entao presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencao do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflagdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislagédo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantacéo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacao da Lei n°® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n° 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avangam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

J& no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizagdo dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que j& tinha absorvido as operagfes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marc¢o de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacgdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacgfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentacéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacéo de informacgdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagdes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacédo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informaces. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacgdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel ho compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avango monetério das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anbénimas ocorreram no periodo

apoés a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdémica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n° 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em gue as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcao

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetério Nacional, para atuar como 6rgéao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicéo de
titulos; a criacéo de condi¢Bes para formacao de mercado de obrigacdes privadas a prazos medio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre

rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetéario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgdo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacao especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as a¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto € aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participagéo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacdo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades

13

andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicdes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que sédo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacées de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacgao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas agdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edigéo, o IPO & mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emissao
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas ac¢des que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criagdo da Bolsa de Amsterda, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecao e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, a cada operacao realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, ha alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanga corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolu¢cdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condicdes para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a decisdo faca sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captagéo de
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recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso néo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informagdes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacg@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacao das finangas, os dados da avaliagéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informacgdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de reviséo e modernizacao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢do CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instru¢do CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolugdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificagédo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operacdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esfor¢cos de colocacdo em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na prote¢édo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacado dos deveres de divulgacao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operagdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacédo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacéo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulacgéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacdo aos segmentos especiais de Governanga
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencado de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agfes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que néao € a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracéao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que € a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdécio da empresa, suas projecoes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a agao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das ag¢des, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apés
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacdo formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre o0 a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padroes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variagbes nas modalidades de operacgéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

J& nas ofertas secundérias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacao no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, o
recurso captado nado € direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o sécio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violagcéo do dever de

transparéncia). Outra hipotese, risco de Manipulagédo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacgdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emissao de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operagdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatorios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecédo do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adocao de boas praticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacéo,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por A¢des, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatdrias ao mercado. A Instrugdes e Resolugbes da CVM, que sédo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢8es administrativas e por fim a Lei n° 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fun¢cbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais fungdes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sanc¢des como aplicacédo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscalizagao e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sangao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
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Transparéncia na divulgacao de informacdes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanca Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugcéo da governanca corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negocios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatéria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e 0 nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas nha
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacdes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que ndo sejam a¢des, nem mesmo valores conversiveis em agdes. Seu foco sédo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram S&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegocio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgagéo de informagdes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado & Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acoes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacdo de informagdes de acordo com o

Relatério gerado por CopySpider Software 2025-06-05 22:04:50



& CopySpider
https://copyspider.com.br Pagina 114 de 233

mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? é o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acgoes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscaliza¢do e acompanhamento, préximo, a dinamica

da autarquia na evolucao das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranc¢a e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetéria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuagao no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sdo o0s investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagdo desse avango, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especulacfes e culminar na desvalorizacdo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais préspera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacao de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacéo atual tem em seu arcabougo material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgdo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolugéo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcdo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

propdsito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranga minima para
essas operagoes.

25

Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacdes realizadas pelas empresas e sociedades andénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacao do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissdo de Valores Mobiliarios nas opera¢fes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungdo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relacdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdsito € alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captacao e valorizagdo de seus recursos, sob a Gtica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades An6nimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a anédlise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operacdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacgao dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operagoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econédmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,
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dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencado da atividade econémica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sdo os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acdes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras
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seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugao Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolugédo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por a¢c@es. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgfes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada

por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulagéo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢éo aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobilidrios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as
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empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianca do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociagéo de agbes ou outros valores mobiliarios com base em informacgoes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacao) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previsao legal trouxe a regulamentacdo das sociedades por acdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucdo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsbes referentes ao direito maritimo.
O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a populagéo, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em dire¢céo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entao presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencao do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econbmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflagdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislagédo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantacéo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacao da CVM, atraves da criagdo da Lei n® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n° 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avangam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

J& no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Séo Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marc¢o de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcédo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, é na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagdes de valores mobilidrios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacédo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operag¢des realizadas com informacdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel ho compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avango monetério das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anbénimas ocorreram no periodo

apo6s a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em gue as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacdo do capital.
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Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcao

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetario Nacional, para atuar como orgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicéo de
titulos; a criacéo de condi¢Bes para formacao de mercado de obrigacdes privadas a prazos medio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para

fomentar a poupancga privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgdo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacao especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as a¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto € aquela em que seus valores mobiliérios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacdo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criagdo da sociedades
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andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicdes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que sédo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e 0 seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacbes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas agdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecao aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emissao
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas ac¢des que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criagdo da Bolsa de Amsterdd, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacdo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbnima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracao independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolu¢cdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captagéo de

15

recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratagdo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas analises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacdes sobre a companhia servirdo de base para a elaboragéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacd@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliacéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacao dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisédo e modernizacao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢do CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instru¢do CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolugdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificacédo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operacdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibilizacdo dos esforcos de colocagéo em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na prote¢édo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacado dos deveres de divulgacao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacdo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de agoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que hé a necessidade de adequacgdo aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar o
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencado de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agfes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que nao € a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sdcios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o0 Roadshow, que é a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdécio da empresa, suas projecoes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a agao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das ag¢des, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apés
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacéao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre 0 a publicacao de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padroes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variagbes nas modalidades de operacgéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

J& nas ofertas secundérias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o niumero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nado é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o0 sécio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violagcéo do dever de

transparéncia). Outra hipotese, risco de Manipulagédo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de agdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operacoes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatorios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacao das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecédo do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adoc¢éo de boas praticas de governanca corporativa e na gestédo de riscos legais e
regulatorios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacéo,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por A¢des, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatdrias ao mercado. A Instru¢des e Resolugdes da CVM, que sédo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n®13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢fes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um oOrgao especializado que tivesse o papel de garantir a minima protecdo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas funcbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcancar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.

21

Contudo uma das suas principais fun¢des € garantir a protecéo dos investidores,

assegurando, em especial 0os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangdes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formagao de poupanca e sua aplicacao no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscaliza¢éo e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisao de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a San¢ao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
papel € atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
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Transparéncia na divulgacao de informacoes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanca Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugcéo da governanca corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdécios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatéria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas nha
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacoes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que ndo sejam ac¢des, nem mesmo valores conversiveis em agdes. Seu foco sédo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram S&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informactes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado & Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acoes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacao de informacdes de acordo com o
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mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? é o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acgoes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, préximo, a dindmica

da autarquia na evolucao das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranca e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetéria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuagao no alcance dos principios de equidade e de
protecao, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacoes, que sdo os investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagdo desse avango, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao

fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especulac@es e culminar na desvalorizacédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais préspera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacédo atual tem em seu arcabouco material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobilidrios cominada com o entendimento da evolugdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcéo é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.

25

Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que € o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacgdes realizadas pelas empresas e sociedades anénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranca
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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CAPITAL ABERTO
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RESUMO: Este artigo aborda a anélise da regulagédo do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissdo de Valores Mobiliarios nas operagfes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
que possui a funcao contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacao dos seus direitos, valores
e patrimonio. O propdsito é alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histoérica
e de legislacdo vigente, para apoiar a seguranca na realizagcdo dos objetivos especificos de
captacao e valorizagdo de seus recursos, sob a Otica da preservagao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUQAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regulacédo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operagdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficicia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranca
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patriménio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacao de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econdmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, € de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econémico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
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os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades

Andnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoi-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionéria, suas caracteristicas norteiam as operacdes financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acdes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
Ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcancasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugao Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolugdo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captacédo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por agfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgdes de ferrovias, mineragado
e energia, da época.

Com os avancos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislacbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patriménio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséao, causada

Relatério gerado por CopySpider Software 2025-06-05 22:04:50



Q CopySpider
https://copyspider.com.br Pagina 147 de 233

por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacdo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacéo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobilidrios, mantinham seu ha prote¢do aos investidores
e na prevencéao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliérios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure", que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacao de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacfes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacao no mercado de capitais.

Qualquer negociacao de ac¢des ou outros valores mobiliarios com base em informacgfes
privilegiadas ndo publicas sobre uma empresa, é uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informac&o) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o0 mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacdo de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgagéo do Cédigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestacdes constitucionais, pois trouxe um rol de inovacdes
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentacéo das sociedades por a¢gfes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucao; regulamentacdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.
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O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere

ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado
neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de agdes, e além disso, promoveu a instalacdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacgdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, ap6s o Caodigo Comercial de 1850, a

evolucéo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha

8

(1889 - 1983), o Brasil apresentou avancos modestos, pois o foco estava em construcdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicfes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcéo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entdo presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanco no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita & 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflagéo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicagbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflacdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantagédo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacdo da Lei n°® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por A¢bes, Lei n°® 6.404/76, € criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagbes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econdmica do
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pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
9

sistemas com implantacéo do pregao eletrdnico e, consequentemente, 0 exponencial aumento
do volume de negociagoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagfes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marco de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacao, com a BM&FBOVESPA, nas negociacdes e pds-negociacdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdao é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacdes, através da criagdo da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentacgédo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informac0es privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagfes de valores mobilidrios e seus respectivos relatérios
para divulgar tais atos. Revogou legislacéo anterior, a Instrucdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacéo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacgdes

10

privilegiadas e as vantagens financeiras alcangcadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, 0 mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociacfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
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desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar

0 avanc¢o monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo

apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacao, de capitalizacdo empresarial e de expanséo do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e imp6s que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A ultima op¢éo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancéaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo ja estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicbes monetarias, bancérias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizagdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetéaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cAmbio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de numero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancaria, Lei n® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicdo de
titulos; a criacao de condicdes para formacao de mercado de obrigacfes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operag¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
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EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovagdes urgentes nas leis referente a debéntures e

Sociedades Andnimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualizacbes, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

que temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetéario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacao de precos das
transacdes com acdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacao e fiscalizagdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avangos na legislagdo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o0 mercado primario de a¢des precisaria se desenvolver.

12

Nesse cenario foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comisséo de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades anénimas com a legislagéo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacao para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as ac¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade ac¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcao. Uma negociacédo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacdo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades anénimas, com o objetivo

béasico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel & sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificacdo e a forma com que os investimentos

eram realizados especialmente no ambito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
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sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.

Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique
Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o0 empresério no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades

13

andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicbes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Caodigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacdes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacgdes no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidactes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicOes e interesses resguardados e materializados em legislagdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacéao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

gue é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acodes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governanca, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisao
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acdes negociaveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas acdes que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
gue possam impactar na precificacdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e

remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criagdo da Bolsa de Amsterdd, com as
primeiras operacdes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais
meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, € minuciosamente regulamentado pela CVM - Comisséo de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacgéo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbénima (S/A), assim como que ela tenha demonstra¢des financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacgdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolugdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto
a Instrugéo 400, quanto a Instrugéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condicdes para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Andnima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcancar em seus objetivos de crescimento e expanséo, seja através da captacao de

15

recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso nao seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritdrios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que irad, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
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Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributaria e contabil e a operacional.
Pois todas essas informacgBes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento

publico com todas as informag@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco

do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliagéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacao dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutérias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissédo de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao

de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,

o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e

outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisao e modernizagao regulatéria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instrucdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuic@o de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instrugdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje é em grande parte abrangida pela Resolu¢gdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com minlcia a documentacao exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificagdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operacdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciagdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacao a classificagdo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacéo tempestiva de informagdes, governanca, etc; o Regime de
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Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
emissores novos, para realizacdo de operagdes mais complexas ou com maiores riscos.

Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esforgos de colocacdo em que a empresa pode
conduzir esforcos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacdes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizagéo dos deveres de divulgacéo, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacgdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacdo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
analise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n° 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de a¢des,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacdo aos segmentos especiais de Governanga
Corporativa da B3, e dentre as opc¢des estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige acdes ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espaco? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e h& a isencao de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agdes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que néo é a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que é a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de neg6cio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captacao que estara prestes a promover. No
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aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
transparéncia, protecdo, confiangca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisédo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apds a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, €

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a a¢do pode atingir. Contudo a definicdo do preco final de
lancamento das agfes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, apos a apresentacdo, é a demanda que vai
definir o preco do ativo que se est& negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissdo na B3, ocorre o a publicacéo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacao se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo néo finaliza por ai pois ha obrigagBes continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informagdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencdo dos padroes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizagédo de acoes de

empresas para venda, existem variac6es nas modalidades de operacao de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas nao sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primarias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acdes e lanca no mercado. Apenas a primeira negociac¢ao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primario. Nesse caso, a empresa emite novas agdes no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captagao.

Ja nas ofertas secundarias, que acontecem quando um sécio decide vender sua

participacao no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nédo é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o socio
que se desfaz da participagéo.
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Como toda operagéo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
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processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacao insuficiente ou inadequada (violagdo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacdo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacdo).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operagdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores préticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢do CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operagdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reduc¢éo de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacao das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padréo de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de

auxiliar na adocao de boas préaticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatdrios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacao,
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desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagdes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Agdes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governancga corporativa e informagoes
obrigatorias ao mercado. A Instru¢des e Resolucdes da CVM, que sao atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacdes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
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Lei n®13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
estabelecendo regras de sancdes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para

facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscalizacdo é realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fungbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais fungdes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial os que sdo minoritarios, a protecéo no sentido de dirimir existéncia
de praticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcéo de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobilidrios poderéa sofrer
sangBes como aplicagdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n°® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscalizacdo e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sancao
de infracbes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolugoes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Anbnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aquelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
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papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a

Transparéncia na divulgacao de informacoes periddicas e relevantes, com a aplicacéo da
Governanga Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de
administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugéo da governanga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem préticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspensao temporaria.
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Inabilitacdo temporéaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce funcao
jurisdicional, sendo suas decisfes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatdria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estao distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
que a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive acées e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigactes de divulgacdo de informacbes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisdo
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permisséo para Ac¢oes, permite emissédo de valores

mobiliarios que néo sejam acbes, nem mesmo valores conversiveis em acdes. Seu foco sdo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram s&o as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informacoes
periddicas sobre as emissfes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acoes.

A categoria C ? € o Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian
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Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacao de informacdes de acordo com o
mercado de origem e a traducdo e adaptacdo minima das informacdes ao mercado brasileiro.

A categoria D ? € o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acoes,
nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o0 mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Propésito Especifico) usadas para securitizacao, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captacdes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacBes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacao de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, proximo, a dinamica

da autarquia na evolucdo das operacdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranga e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisao de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcancar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecao dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetéria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuag&o no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolugao, tanto na esfera civel quanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociagodes, que sao os investidores minoritarios.
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Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagédo desse avango, como
também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanca, cautela na andlise dos dados

financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliacbes excessivamente
otimistas podem levar a especulagfes e culminar na desvalorizagédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobilidrios, sob a 6tica do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacéo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacédo atual tem em seu arcabouco material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucdo, exige velocidade da reinvencao, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobilidrios cominada com o entendimento da evolugdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcao é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupagdo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operagdes realizadas pelas empresas e sociedades andnimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabouco juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
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novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
frente ao mercado mundial de capitais.
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RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulagédo do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operagfes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
que possui a funcao contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operagBes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacao dos seus direitos, valores
e patrimonio. O propdsito é alcancar entendimento, a partir de andlise de dados, base histérica
e de legislagéo vigente, para apoiar a seguranca na realiza¢@o dos objetivos especificos de
captacao e valorizacdo de seus recursos, sob a Gtica da preservacdo das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, P6s-Graduado em Processo
Civil pela JusPodium, Bacharel em Direito pela Universidade Catolica do Salvador ?
UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E- mail:
aleksandro.brasileiro@pro.ucsal.br.
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUQAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regula¢éo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operacdes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades andnimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficicia exigida, no apoio aos investidores nessa relacdo que precisa que a seguranga
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patriménio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacao de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econdmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcangar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, € de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esté diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econémico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar

Relatério gerado por CopySpider Software 2025-06-05 22:04:50



& CopySpider
https://copyspider.com.br Pagina 169 de 233

os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
forma indiscutivel, as opera¢des no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades

Andnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoi-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencéo da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionéria, suas caracteristicas norteiam as operacdes financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
Ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislacdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcancasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugao Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolugédo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captacédo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por acfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgdes de ferrovias, mineragado
e energia, da época.

Com os avancos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislacbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patriménio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depressédo, causada
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por uma combinagao de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de

Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacdo do
estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacéo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu ha prote¢do aos investidores
e na prevencéao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as
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empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliérios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure", que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacfes completas,
garante a confianca do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacao de acdes ou outros valores mobiliarios com base em informacées
privilegiadas ndo publicas sobre uma empresa, é uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informac&o) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o0 mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacdo de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgagéo do Cédigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestacdes constitucionais, pois trouxe um rol de inovacdes
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentacéo das sociedades por acoes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucao; regulamentacdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.
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O Caodigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere

ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado
neste, como por exemplo, a relevancia da segurancga juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalagdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacgdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, apés o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucéo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avancos modestos, pois o foco estava em construcdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituices financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcdo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entdo presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanco no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita & 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflagéo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicagbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflacdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantagédo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacdo da Lei n° 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacé&o do mercado de capitais avang¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por Acbes, Lei n°® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagbes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econdmica do
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pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
9

sistemas com implantacéo do pregao eletrdnico e, consequentemente, 0 exponencial aumento
do volume de negociagoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagfes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Séo Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marcgo de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacéo Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacao, com a BM&FBOVESPA, nas negociacdes e pds-negociacdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, € inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdao é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
que serve de lastro para, deve ser, estao definidas no art. 192, da CF, que é promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacdes, através da criacdo da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) e o objetivo estd pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, guando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informac0es privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacdes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagfes de valores mobiliarios e seus respectivos relatérios
para divulgar tais atos. Revogou legislacéo anterior, a Instrucdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacéo e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operacoes realizadas com informacgdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcangcadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacao civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negocia¢fes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
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desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar

0 avanc¢o monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo

apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacao, de capitalizacdo empresarial e de expanséo do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e imp6s que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A ultima op¢éo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancéaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo ja estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicbes monetarias, bancérias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizagdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetéaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cAmbio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de numero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n° 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicédo de
titulos; a criacdo de condicdes para formacao de mercado de obrigacfes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operag¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
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EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovagdes urgentes nas leis referente a debéntures e
Sociedades Andnimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualizacbes, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

que temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetéario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacao de precos das
transacdes com acoes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacao e fiscalizagdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avangos na legislacdo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primario de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenario foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comisséo de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades anénimas com a legislagéo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacao para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as ac¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade ac¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcao. Uma negociacédo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacdo se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades anénimas, com o objetivo

béasico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificacdo e a forma com que os investimentos

eram realizados especialmente no ambito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
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sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
seguranca, o respeito a suas operacoes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.

Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique
Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresério no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades

13

andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicbes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Caodigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacdes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacgdes no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidactes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicOes e interesses resguardados e materializados em legislagdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

gue é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, 0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governanca, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisao
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emissao
de acdes negociaveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas agdes que serdao negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
gue possam impactar na precificacdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operagdes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e

remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criagdo da Bolsa de Amsterdd, com as
primeiras operacdes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais
meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacgéo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Andnima (S/A), assim como gue ela tenha demonstracdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balancos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolucdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto
a Instrugéo 400, quanto a Instrugéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o0 capital. Para isso, a transformagéao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia nao
esteja enquadrada como Sociedade Andnima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcancar em seus objetivos de crescimento e expanséo, seja através da captacao de

15

recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que irad, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas analises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
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Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributaria e contabil e a operacional.
Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do

Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatorio, um documento
publico com todas as informacdes financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliagéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacao dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutérias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacéo
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
0 processo foi simplificado, substituindo instrugdes anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolucdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisao e modernizagao regulatéria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatoria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instru¢cdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrucdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.
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Além disso, interage com a antiga Instrucdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje é em grande parte abrangida pela Resolu¢gdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com minlcia a documentacéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolucdo CVM n° 160, realizou a unificagdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operacdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciagdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacao a classificagdo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informacdes, governanca, etc; o Regime de
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Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a

emissores novos, para realizagéo de operagdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esforcos de colocacdo em que a empresa pode
conduzir esforcos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacdes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizagéo dos deveres de divulgacéo, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacgdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacao de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
analise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n° 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacao aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcbes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige acdes ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrées de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espaco? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e h&a a isencao de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as acdes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que néo é a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores praticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governancga corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que € a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negd6cio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captacao que estard prestes a promover. No
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aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
transparéncia, protegao, confianga no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisédo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, €

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a a¢do pode atingir. Contudo a definicdo do preco final de
lancamento das agdes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, apos a apresentacdo, é a demanda que vai
definir o preco do ativo que se est& negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acOes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacgao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissdo na B3, ocorre o a publicagéo de
aviso ao mercado com o lancamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacao se concretiza, ocorre, anuncio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obrigagBes continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacoes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencdo dos padroes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizagédo de ac¢des de

empresas para venda, existem variac6es nas modalidades de operacao de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas nao sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primarias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e lanca no mercado. Apenas a primeira negociac¢ao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primario. Nesse caso, a empresa emite novas acoes no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captagao.

Ja nas ofertas secundarias, que acontecem quando um sécio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nédo é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o socio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operagéo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
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processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacao insuficiente ou inadequada (violagdo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacdo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacdo).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operagdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emissao de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores préticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operagdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reduc¢éo de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padréo de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de

auxiliar na adocao de boas préaticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacao,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagdes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Acoes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagfes
obrigatorias ao mercado. A Instru¢des e Resolucdes da CVM, que sdo atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacdes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
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Lei n® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
estabelecendo regras de sangdes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para

facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e o governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima protec¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fun¢cbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagdo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.

21

Contudo uma das suas principais fungdes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial os que sdo minoritarios, a protecéo no sentido de dirimir existéncia
de praticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcéo de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangBes como aplicagdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacdo de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n°® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscaliza¢do e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sancao
de infragbes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrugdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Anbnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
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papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a
Transparéncia na divulgacao de informacgfes periddicas e relevantes, com a aplicagdo da

Governanca Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de
administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolucéo da governanca corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem préticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspensao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisfes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatdria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estao distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
que a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive acées e ativos conversiveis
em acoes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigactes de divulgacéo de informacbes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisdo
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permisséo para Ac¢oes, permite emissédo de valores

mobiliarios que ndo sejam acbes, nem mesmo valores conversiveis em acdes. Seu foco sdo
instrumentos de divida e securitizagdo. E as empresas que se enquadram S&80 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegécio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informacoes
periddicas sobre as emissfes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acdes.

A categoria C ? é o Registro para Emissores Estrangeiros, néo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian
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Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacao de informacdes de acordo com o
mercado de origem e a traducdo e adaptacdo minima das informacdes ao mercado brasileiro.

A categoria D ? € o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acoes,
nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Propésito Especifico) usadas para securitizacao, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captacdes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacBes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicGes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, proximo, a dinamica

da autarquia na evolucdo das operacdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranga e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisao de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuag&o no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolugao, tanto na esfera civel quanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sao os investidores minoritarios.
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Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagdo desse avango, como

também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governancga, cautela na andlise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliacbes excessivamente
otimistas podem levar a especulagfes e culminar na desvalorizagédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a Gtica do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situagdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacédo atual tem em seu arcabouco material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucdo, exige velocidade da reinvencédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobilidrios cominada com o entendimento da evolugdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcao é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.

25

Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que é a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacgdes realizadas pelas empresas e sociedades anénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabouco juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
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novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
frente ao mercado mundial de capitais.

26
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CAPITAL ABERTO

Camila de Azevedo Crispim Oliveiral

Aleksandro Brasileiro2

RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulagédo do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operagfes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
que possui a funcao contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relagdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacao dos seus direitos, valores
e patrimonio. O propdsito é alcancar entendimento, a partir de analise de dados, base histoérica
e de legislacdo vigente, para apoiar a seguranca na realizagcdo dos objetivos especificos de
captacao e valorizacédo de seus recursos, sob a Gtica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, P6s-Graduado em Processo
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UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catoélica do Salvador. E- mail:
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUQAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na analise do papel da Comissédo de Valores Mobiliarios diante de operacées de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades anénimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficicia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranga
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patriménio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentagdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetracdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econdmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negocio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, € de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esté diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econémico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao ambito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
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os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
forma indiscutivel, as operacdes no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades

Andnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoié-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencao da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouco de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionéria, suas caracteristicas norteiam as operacdes financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
Ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislacdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcancasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolugao Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolucdo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captacédo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por acfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgdes de ferrovias, mineragado
e energia, da época.

Com os avancos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislacbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimbnio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada
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por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de

Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulacdo do
estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu ha prote¢édo aos investidores
e na prevencéao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliérios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure", que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacfes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacao de acdes ou outros valores mobiliarios com base em informacgfes
privilegiadas ndo publicas sobre uma empresa, é uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informac&o) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacdo de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgagéo do Cédigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestacdes constitucionais, pois trouxe um rol de inovacdes
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previséo legal trouxe a regulamentacéo das sociedades por acoes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucao; regulamentacdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsdes referentes ao direito maritimo.
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O Caodigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere

ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado
neste, como por exemplo, a relevancia da segurancga juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalagdo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacgdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, apés o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucéo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avancos modestos, pois o foco estava em construcdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicoes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualquer movimento em direcdo a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entdo presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanco no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita & 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econdmico de inflagéo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicagbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflacdo crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantacéo da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacdo da CVM, através da criacdo da Lei n° 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avang¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n°® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por Acbes, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagbes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econdmica do
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pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
9

sistemas com implantacéo do pregao eletrdnico e, consequentemente, 0 exponencial aumento
do volume de negociagoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagfes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Séo Paulo, que ja tinha absorvido as operacdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marc¢o de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacao, com a BM&FBOVESPA, nas negociactes e pés-negociacdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depésito de operacdes de balcéo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, € inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdo é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
que serve de lastro para, deve ser, estao definidas no art. 192, da CF, que é promover o
desenvolvimento econdmico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, € na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacdes, através da criacdo da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentagéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informac0es privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacao de informacoes sobre
atos ou fatos relevantes das negociagfes de valores mobiliarios e seus respectivos relatérios
para divulgar tais atos. Revogou legislacéo anterior, a Instrucdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacéao e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informacdes. O objetivo principal é coibir que as operacoes realizadas com informacdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcangcadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizagéo civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negocia¢fes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel no compromisso com o
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desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de

todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avanc¢o monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo

apos a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacao, de capitalizacdo empresarial e de expanséo do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e imp6s que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancéaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo ja estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em que as instituicbes monetéarias, bancérias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouco, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizagdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetéaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetéario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cAmbio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de numero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n° 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicédo de
titulos; a criacdo de condicdes para formacao de mercado de obrigacfes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operag¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
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EUA com a SEC, em 1930; a conducao de inovagdes urgentes nas leis referente a debéntures e
Sociedades Anonimas; e por fim modificagdes na legislagdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualizacbes, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

que temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para

fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacao de precos das
transacdes com acdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacao e fiscalizagdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacéo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios
e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacéo, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o0 mercado primario de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenario foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comisséo de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades anénimas com a legislagéo especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacado para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as acdes deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto é aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade ac¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcao. Uma negociacédo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacao se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades anénimas, com o objetivo

béasico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel & sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificacdo e a forma com que os investimentos

eram realizados especialmente no ambito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
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sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.

Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique
Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o0 empresério no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criacdo da sociedades

13

andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicbes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Caodigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as relacbes de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacgdes no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidactes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicOes e interesses resguardados e materializados em legislagdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacéao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

gue é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, 0
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governanca, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisao
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acdes negociaveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas a¢gdes que serdao negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
gue possam impactar na precificacdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacdes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e

remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacao da Bolsa de Amsterda, com as
primeiras operacdes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais
meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, & cada operacgéo realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anbénima (S/A), assim como que ela tenha demonstra¢des financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacgdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolugdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto
a Instrugéo 400, quanto a Instrugéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia ndo
esteja enquadrada como Sociedade Andnima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a deciséo faga sentido na estratégia que a empresa

almeja alcancar em seus objetivos de crescimento e expanséo, seja através da captacao de

15

recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso ndo seria possivel, sem a contratacdo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que irad, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas andlises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
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Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributaria e contabil e a operacional.
Pois todas essas informacfes sobre a companhia servirdo de base para a elaboracéo do

Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacdes financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacdo das finangas, os dados da avaliacéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacao dos recursos captados, bem como as informacdes sobre governanca, clausulas
estatutérias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicita¢éo
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
0 processo foi simplificado, substituindo instrugcdes anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisdo e modernizagdo regulatéria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidagdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instrucdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicéo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrucdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instrucdo CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolu¢gdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com minlcia a documentacéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificagdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operacdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciagdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacao a classificagdo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacéo tempestiva de informagdes, governanca, etc; o Regime de
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Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
emissores novos, para realizacdo de opera¢gdes mais complexas ou com maiores riscos.

Também promoveu a flexibilizacéo dos esforgos de colocacdo em que a empresa pode
conduzir esforcos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcangcando com isso, a possibilidade de comunicacdes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na protecéo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizagéo dos deveres de divulgacéo, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operacgdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacdo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulagéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
analise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n° 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que h& a necessidade de adequacao aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige acdes ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espaco? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e h& a isencao de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agdes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que néo é a B3 quem escolhe, é a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préaticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que é a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negd6cio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captacao que estard prestes a promover. No
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aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
transparéncia, protecdo, confiangca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisédo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, €

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a agao pode atingir. Contudo a definicdo do preco final de
lancamento das agdes, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apos
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, apos a apresentacdo, é a demanda que vai
definir o preco do ativo que se est& negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacgao formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissé@o na B3, ocorre o a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacao se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois h& obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacoes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencdo dos padrdes
de governanga.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizagédo de acdes de

empresas para venda, existem variac6es nas modalidades de operacao de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas nao sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primarias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acdes e lanca no mercado. Apenas a primeira negociac¢ao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primario. Nesse caso, a empresa emite novas agdes no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

Ja nas ofertas secundarias, que acontecem quando um sécio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nédo é direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o socio
gue se desfaz da participacéo.

19

Como toda operagéo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
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processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
ocultos, Riscos contratuais néo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacao insuficiente ou inadequada (violagdo do dever de
transparéncia). Outra hipétese, risco de Manipulacdo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacdo).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de acdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores préticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢do CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operacdes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reduc¢éo de custos regulatérios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacdo das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecao do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padréo de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de

auxiliar na adocao de boas préaticas de governanga corporativa e na gestao de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacao,

20

desenvolvimento e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, 0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operacoes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Acoes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagfes
obrigatorias ao mercado. A Instru¢des e Resolucdes da CVM, que sao atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacdes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
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Lei n® 13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
estabelecendo regras de sangbes administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para

facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e o governo percebeu a necessidade de se implementar
um 6rgéo especializado que tivesse o papel de garantir a minima prote¢éo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas fun¢cbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais funcoes € garantir a protecao dos investidores,

assegurando, em especial os que sdo minoritarios, a protecéo no sentido de dirimir existéncia
de praticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcéo de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangBes como aplicagdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagéo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacdo de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscaliza¢do e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a Sancao
de infragbes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrugfes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Anbnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
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papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a

Transparéncia na divulgacao de informacoes periddicas e relevantes, com a aplicacéo da
Governanga Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de
administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulagdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolug¢éo da governanga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem préticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspensao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisfes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatdria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estao distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
que a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive acées e ativos conversiveis
em agoes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas na
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigacbes de divulgacdo de informacbes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisdo
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permisséo para Ac¢oes, permite emissédo de valores

mobiliarios que ndo sejam acbes, nem mesmo valores conversiveis em acdes. Seu foco sdo
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram sdo as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegocio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informacoes
periddicas sobre as emissfes, menor rigor de governanca comparado a Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acdes.

A categoria C ? é o Registro para Emissores Estrangeiros, néo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian
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Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacao de informacdes de acordo com o
mercado de origem e a traducdo e adaptacdo minima das informacdes ao mercado brasileiro.

A categoria D ? € o Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem acoes,
nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Propoésito Especifico) usadas para securitizagéo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captacdes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacBes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicGes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, proximo, a dinamica

da autarquia na evolucdo das operacdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranca e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecdo dos investidores tdo almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuag&o no alcance dos principios de equidade e de
protecdo, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolugao, tanto na esfera civel quanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sao os investidores minoritarios.
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Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagédo desse avango, como

também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao
fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliacbes excessivamente
otimistas podem levar a especulagfes e culminar na desvalorizagédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a 6tica do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situagdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacédo atual tem em seu arcabouco material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucdo, exige velocidade da reinvencéo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a histéria, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comisséo de Valores Mobilidrios cominada com o entendimento da evolugdo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcao é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacBes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranca minima para
essas operagoes.
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Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecéao

do que a sociedade busca ? que é o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgdo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacgdes realizadas pelas empresas e sociedades andnimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranca
da efetividade, tem em seu arcabouco juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
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novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
frente ao mercado mundial de capitais.
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Camila de Azevedo Crispim Oliveiral
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RESUMO: Este artigo aborda a analise da regulacao do Mercado de Capitais, a luz do

papel da Comissao de Valores Mobiliarios nas operagfes de investimentos praticadas por
empresas que constituem as sociedades anénimas de capital aberto. Por se tratar de um 6rgao
gue possui a fungéo contributiva em atuar de forma efetiva, garantindo, a eficacia exigida nas
operacdes no mercado de valores mobiliarios, apoiando aqueles que assumem o papel de
investidores, no mercado de capitais. A relacdo exige que a seguranca juridica, destas
organizacdes sejam resguardadas, garantindo com isso a preservacgéo dos seus direitos, valores
e patrimdnio. O propdésito € alcancar entendimento, a partir de andlise de dados, base histérica
e de legislacao vigente, para apoiar a seguranca na realizacao dos objetivos especificos de
captacao e valorizagdo de seus recursos, sob a 6tica da preservacao das sociedades.
Palavras-chave: Mercado de Capitais, IPO, Sociedades Anbnimas, Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), Direito Empresarial, Investidores.

ABSTRACT

This article addresses the analysis of the regulation of the Capital Market, in light of the role of

the Securities and Exchange Commission in investment operations carried out by companies that
constitute publicly traded corporations. As it is a body that has the role of contributing to acting
effectively, ensuring the efficiency required in operations in the securities market, supporting those who
assume the role of investors in the capital market. The relationship requires that the legal security of

1 Graduanda do Curso de Direito da Universidade Catdlica do Salvador. E-mail:
camila.crispim@ucsal.edu.br

2 Mestre em Estudos Interdisciplinares sobre a Universidade, Pds-Graduado em Processo
Civil pela JusPodium, Bacharel em Direito pela Universidade Catodlica do Salvador ?
UCSAL, Professor de Direito da Universidade Catélica do Salvador. E- mail:
aleksandro.brasileiro@pro.ucsal.br.
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these organizations be safeguarded, thereby ensuring the preservation of their rights, values and assets.
The purpose is to reach an understanding, based on data analysis, historical basis and current legislation,

to support the security in achieving the specific objectives of raising and valuing their resources, from
the perspective of preserving companies.

Keywords: Capital Market, IPO, Public Limited Companies, Securities and Exchange

Commission (CVM), Business Law, Investors.

SUMARIO: 1. INTRODUCAO. 2. O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL. 3. AS

SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976. 4. O PROCESSO DE IPO. 5. A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

1 INTRODUCAO

A pesquisa tem, como objeto, a analise da adequada regulacdo do Mercado de Capitais,

com foco na andlise do papel da Comisséo de Valores Mobiliarios diante de operagfes de
investimentos praticadas pelas empresas que constituem as sociedades andnimas de capital
aberto. Esclarecer se este 6rgao possui a capacidade necessaria para contribuir de forma efetiva
e com a eficacia exigida, no apoio aos investidores nessa relagdo que precisa que a seguranga
juridica, minima, seja resguardada, garantindo com isso a preservacao dos direitos, valores e
patrimoénio destas organizacoes.

Esta pesquisa tem sua relevancia na apresentacdo de um tema extremamente

contemporaneo. Diante da alta penetragdo de empresas no mercado de capitais, se torna de
suma importéancia estudos para amparar suas tomadas de decisdes, garantindo e resguardando
a seguranca juridica das operacoes.

Cada empresa possui uma atividade especifica, um comportamento econédmico e uma
representatividade social no nicho em que atua. Bem como possui também, necessidades
diferentes de liquidez, de estrutura de fluxo de caixa que precisam estar alinhados ao seu modelo
de negdcio. Por isso, essas companhias tém a responsabilidade de criar e implantar um sistema
de compliance com regras e objetivos atreladas a um planejamento que consiga mapear as
necessidades, para enfrentar os desafios e alcancar os seus objetivos futuros, dentro do
ordenamento econdémico.

Nesse interim, diversas delas passaram a investir no mercado de capitais para obter

ganhos financeiros que apoiem e rentabilizem sua operacéo para ampliar seu fluxo de caixa,

5

dentro das expectativas de crescimento e desenvolvimento que a companhia quer alcancar.
Desta forma, é de alta importancia que uma instituicdo como a Comissao de Valores
Mobiliarios, que esta diretamente ligada ao Ministério da Economia, tenha sua atividade
acompanhada e fiscalizada, além de no ambito econdmico, também, no juridico.

Apesar de serem restritas as legislacdes acerca do tema, no que se refere ao &mbito
académico de Direito, o conhecimento cientifico de vertente econémica vem buscando ampliar
os estudos, especificamente pelo interesse no estudo de tal politica, diante do fato de que, de
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forma indiscutivel, as operacdes no mercado de capitais pela abertura de capital das Sociedades
Anobnimas, vem crescendo de forma exponencial.

Desta forma se faz imprescindivel estudo deste tema extremamente contemporaneo,

diante do aumento do surgimento de consumidores e investidores cada vez mais conscientes a
respeito do mercados de capitais, com objetivo de apoia-los nas analises das decisdes, com a
prestacao de uma consultoria que possa ampara-los juridicamente, protegendo e mitigando
possiveis riscos inerentes a atividade no mercado de capitais que possa colocar em risco a
manutencado da atividade econdmica e seus reflexos na carga social.

Desta forma balizar principios e direitos fundamentais, com a preservacao da dignidade,

do seu patriménio e do valor de mercado, assim como os valores, que sao os pilares da
companhia, destacamos a relevancia da pesquisa apresentada, para que com ela possamos
ampliar o arcabouc¢o de pesquisas acerca do tema e contribuir.

2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais, tem a sua origem nos séculos XVI e XVII, guando ainda de

forma embrionaria, suas caracteristicas norteiam as operac¢des financeiras que os envolvidos
com a Companhia das indias Orientais - inglesas e holandesas, realizavam. Com o objetivo de
financiar as expedi¢cdes comerciais, 0s recursos eram angariados através de emissdes de acoes
e titulos, a crédito daqueles que, visionariamente, ja acreditavam no sucesso das expedicdes.
Notoriamente, nas pesquisas realizadas, identificamos que os instrumentos juridicos

utilizados nessa época, tinham uma vertente, mais simples, o chamado direito consuetudinario,
ou seja, eram regras e regimes, baseados em costumes e praticas sociais estabelecidos e
reconhecidos pela comunidade. E de nada se assemelhavam as leis escritas ou legislagdo, como
as que temos atualmente vigentes. E, um ponto relevante para essa época é que eram regras

6

seguidas apenas entre os investidores e companhias, sem que a interferéncia estatal alcangasse
relevancia.

O célere desenvolvimento do pais, com o advento da Revolug&o Industrial, ocorrida na
Inglaterra, no século XVIII, foi um grande marco para a evolugédo do mercado de capitais, pois
culminou numa alta demanda de captagéo publica de recursos. Dando origem ao surgimento e
estabelecimento das sociedades por acfes. Que, se tornaram um modelo dominante utilizado
para fomentar grandes projetos de infraestrutura como as construgfes de ferrovias, mineragédo
e energia, da época.

Com os avangos, se tornou imprescindivel o surgimento de legislagbes que tinham o

objetivo de organizar o processo de emissao desses valores mobiliarios, e com isso, proteger e
resguardar os direitos dos investidores. Pois desta forma, a sua liberdade em investir, sem
descuidar da preservacao do seu patrimonio e objetivo empresarial, teria maior respaldo e
visibilidade.

Contudo com a crise de 1929, também conhecida como a Grande Depresséo, causada

por uma combinagdo de eventos econdmicos, financeiros e estruturais que se acumularam ao
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longo da década de 1920 nos Estados Unidos, reverberou no colapso da Bolsa de Valores de
Nova York em outubro do mesmo ano. Com este evento, a relevante auséncia da regulagéo do

estado passou a se tornar, necessariamente, uma exigéncia e portanto, foi integrada dentro desse
sistema.

As probabilidades apresentadas, tornaram a intervencéo estatal, a guardia da qual o
ordenamento econdmico necessitava, para executar a tarefa de resguardar a integridade dos
envolvidos e, mais, tinha a funcéo de restabelecer a confiabilidade do sistema financeiro.

Surge desta forma, a regulacdo publica, nos EUA, como parte integrante do mercado de

capitais e com poder para fiscalizar e aplicar a lei, como a Securities Act, em 1933, com um rol
de medidas cruciais e 0s estabelecimentos de regras, imersas em principios basilares de
transparéncia nas operacdes de valores mobiliarios, mantinham seu na prote¢do aos investidores
e na prevencao contra fraudes. Mais especificamente, havia a exigéncia de registro, protecdo
aos investidores, foco na oferta inicial.

Na sequéncia, a Securities Exchange Act, em 1934, criando a SEC (Securities and

Exchange Commission), uma agéncia independente com poderes de regular e supervisionar o
mercado de valores mobiliarios e que trouxe um foco nas corretoras que exigia de todas as

7

empresas que operassem com titulos publicos tinham a obrigacao de apresentar relatérios,
periodicamente.

Aqui no Brasil, toda essa revisdo procedimental em operar valores mobiliarios, teve

reflexo no principio do "full and fair disclosure”, que foi adotado por influéncia americana e se
tornou um pilar de alta relevancia na regulacdo do mercado de capitais. Com isso, a regra da
obrigacéo de disclosure, que determina a transparéncia necessaria, com informacdes completas,
garante a confianga do mercado, e protege os interesses dos investidores, além de incentivar a
participacdo no mercado de capitais.

Qualquer negociacéo de agbes ou outros valores mobiliarios com base em informacdes
privilegiadas néo publicas sobre uma empresa, € uma pratica ilegal em muitos paises, incluindo
o Brasil, pois confere uma vantagem injusta aos Insiders (pessoas que tém acesso a essa
informacao) sobre outros investidores.

No cenario brasileiro, estudos demonstram que o mercado de capitais tem seus indicios

com a vinda da familia real de Portugal, ainda em seu periodo colonial, com a criacao de Junta
do Comeércio, que possuia caracteristicas similares as da bolsa de valores.

Com a promulgacéo do Codigo Comercial em 1850, pelo Imperador Dom Pedro I, foi
estabelecido um marco nas manifestagfes constitucionais, pois trouxe um rol de inovac¢des
legais, que substituiram normas anteriores, estabelecendo uma nova base legal para apoiar o
pais no desenvolvimento econémico e empresarial que estava acontecendo.

Em sua previsao legal trouxe a regulamentacdo das sociedades por acdes, com regras

para constituicdo, funcionamento e dissolucédo; regulamentagdes a respeito das atividades
comerciais; regras e normas dos titulos de crédito; e, previsbes referentes ao direito maritimo.
O Cadigo Comercial de 1850 foi um passo extremamente importante no que se refere
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ao estabelecimento de valores abrigados em todo o arcabouco juridico brasileiro apresentado

neste, como por exemplo, a relevancia da seguranca juridica para as operacoes e
consequentemente, para os investidores; a possibilidade de que as empresas pudessem captar
recursos através da emissao de acoes, e além disso, promoveu a instalacéo da Bolsa de Valores
no Rio de Janeiro, em 1851, pioneira no pais, propiciando o ambiente ideal para que todas as
operacdes pudessem acontecer, com estrutura e seguranca necessaria.

Em vigor por aproximadamente um século, apés o Cédigo Comercial de 1850, a

evolucdo juridica do mercado de capitais estagnou por um longo periodo. Na Republica Velha
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(1889 - 1983), o Brasil apresentou avangos modestos, pois o foco estava em construgdes
voltadas as ferrovias e no desenvolvimento das instituicdes financeiras. Além disso, a
inseguranca politica e econémica, instalada pela politica dos governadores e pela politica do
café com leite, que centralizava o poder e excluia a popula¢do, gerou muitos conflitos com
revoltas populares e militares na época, retraia qualguer movimento em dire¢&o a evolugéo do
sistema financeiro.

Na sequéncia, na Era Vargas (1930 ? 1964), o entao presidente Getulio Vargas

promoveu um governo baseado em populismo, aumentando o nivel de intervencdo do governo
na economia, reduzindo o capital privado. Deu visibilidade aos diversos programas sociais que
implantou e nesse periodo o mercado de capitais praticamente ndo foi movimentado, além
disso, a chamada Lei da Ursa, limitava o avanc¢o no desenvolvimento do mercado de capitais,
pois delimita a 12% o teto da taxa de juros, em de acordo com portal do investidor da CVM.
Também através dele, encontramos a notificacdo de que nesta época, dado o ambiente
econbmico de inflacdo crescente, os brasileiros investiram principalmente em ativos reais, em
imoveis e as aplicacbes em titulos, sejam de natureza publica ou privada, eram evitados.

A um ambiente econémico de inflag&o crescente ? principalmente a partir do final da

década de 1950 ? se somava uma legislagédo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de
juros, a chamada Lei da Usura, que também limitava o desenvolvimento de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, foi em 1964, com a implantac&o da reforma do sistema financeiro nacional

e a criacao da CVM, atraves da criagdo da Lei n® 4.595/64, que teve sua referéncia da Security
E C, implantada nos EUA, a regulamentacéo do mercado de capitais avanc¢a no sentido da
modernizagdo e expansao, e é criada a Lei n® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de
Capitais, que versa referente a disciplina do mercado e estabelece medidas para seu
desenvolvimento.

Dai, a Lei das Sociedades por Acdes, Lei n® 6.404/76, é criada e passa a ser a base para

os funcionamentos das companhias. As operagdes ganham mercado e os volumes e ocorréncias
avancam na economia, fazendo surgir novas bolsas pelo pais, nas cidades de S&o Paulo e Porto
Alegre.

Ja no periodo de 1990 a 2000, a ocorréncia das privatizacdes e a abertura econémica do

pais promovem um avanco na expansao de empresas listadas, bem como a modernizacao dos
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sistemas com implantacdo do pregéo eletrdnico e, consequentemente, o exponencial aumento
do volume de negociacoes.

Desde 2008, o Brasil passou a ter uma Unica bolsa, a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, a BM&FBOVESPA, que integrava as operagdes da BM&F e as da BOVESPA, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo, que j& tinha absorvido as operagfes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E em marc¢o de 2017, a BM&FBOVESPA, passa a ser chamada de B3 em decorréncia
da integracdo entre a BM&FBOVESPA e a Cetip (Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos), projetando a nivel mundial, uma companhia consolidada no mercado financeiro,

em estrutura e atuacdo, com a BM&FBOVESPA, nas negociagfes e pds-negociagdes de
produtos listados, bem como da Cetip, no registro e depdésito de operacdes de balcédo e de
financiamento.

A alta relevancia do papel exercido pelo Mercado de capitais, é inquestionavel, assim

como a sua magnitude em atuar na alavancagem dos ativos e contribuir efetivamente para o
fortalecimento da economia nacional. E as bases juridicas que destacam e atribuem a relevancia
deste papel estdo expressas na nossa carta magna, a Constituicdo Federal.

A preocupacdao é preservar, esclarecer e definir todas as diretrizes de forma direta e

expressa no que se refere as determinacdes de como a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
gue serve de lastro para, deve ser, estdo definidas no art. 192, da CF, que € promover o
desenvolvimento econémico de forma equilibrada do pais e, ao mesmo tempo, servir aos
interesses da coletividade, com base em leis complementares que versam sobre o tema.

Aqui no Brasil, é na Lei n°® 6.385 de 1976, que esses principios juridicos essenciais foram
inseridos no rol de regras dessas operacfes, através da criacdo da CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e o objetivo esta pautado em regulamentar o mercado de valores mobiliarios.

E a regulamentacéo traz pontos de alta relevancia, por exemplo, quando menciona

regras ao Insider trading, definindo expressamente, como pratica ilegal por acesso as
informacdes privilegiadas. A matéria, além de estar prevista na Lei n°® 6.385 de 1976, € matéria
citada também na Sumula 44, que descreve com objetividade a divulgacéo de informac6es sobre
atos ou fatos relevantes das negociagdes de valores mobiliarios e seus respectivos relatorios
para divulgar tais atos. Revogou legislagéo anterior, a Instrugdo CVM n° 358 e trouxe
linearidade jurisprudencial entre a regulamentacéao e a CVM, no que se refere ao uso indevido
de informaces. O objetivo principal é coibir que as operacdes realizadas com informacgdes
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privilegiadas e as vantagens financeiras alcancadas com estas, sejam penalizadas com a
responsabilizacdo civil e penal dos administradores.

Portanto, o mercado de capitais que temos atualmente no Brasil, vai além de um

ambiente de negociagfes de valores mobiliarios, se tornou verdadeiramente um pilar altamente
relevante em prol do Sistema Financeiro Nacional. O seu papel ho compromisso com o
desenvolvimento do pais, em concomitancia com o dever de resguardar a seguranca juridica de
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todo o processo e das partes envolvidas, lhe concede reconhecimento merecido em impulsionar
0 avang¢o monetario das empresas, nos ambitos financeiro e juridico.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS A LUZ DA LEI 6.404/1976

O surgimento e o desenvolvimento das Sociedades Anénimas ocorreram no periodo

apo6s a Segunda Guerra Mundial e um dos fatores que tiveram maior relevancia neste processo,
foi a necessidade de reestruturacéo, de capitalizagdo empresarial e de expansao do setor
industrial para restabelecer a economia do pais.

Foi entdo da necessidade de refazimento dessas economias, que ora haviam sido

destruidas, que exigiu o foco e impds que medidas pelo governo fossem tomadas, com o
objetivo de desenvolver a economia e restaurar o pais. E a forma de promover isso seria usando
recursos proprios, captando ou expandindo o mercado de capitais.

A Ultima opgéo foi o caminho escolhido, e um olhar muito criterioso recaiu sobre a

reforma das instituicbes desse mercado, tornando-se a partir de entdo, um importante
instrumento da politica econdmica em prol do desenvolvimento econdmico e financeiro.

Dessa forma, o desenvolvimento financeiro passou a ser objetivo basilar da politica

econdmica nacional, e para isso, as medidas tomadas pelo governo tinham sempre o sentido e
objetivo de estruturar um novo mercado de capitais dentro do pais.

Para isso, a Lei de Reforma Bancaria - Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, foi
promulgada e acompanhou o objetivo j& estabelecido, elencando uma politica publica nacional
em gue as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias no Brasil, eram consideradas, marco
fundamental. Em seu arcabouc¢o, uma estrutura juridica com regras bem definidas para o
funcionamento do sistema financeiro nacional, estava estabelecida, apoiando inclusive, a
democratizacdo do capital.

11

Com a mesma finalidade, surge o Banco Central do Brasil, que tem como funcéo

principal operar como autarquia federal, sendo responsavel direto pela politica monetaria e pelo
controle do sistema financeiro nacional. Juntamente como ele, surge também o Conselho
Monetario Nacional, para atuar como 6rgao deliberativo, que seria responsavel por definir as
politicas de crédito, cambio e moeda.

Outra relevante resolucao, foi a de nimero 39, do Banco Central do Brasil, que criada

pela Lei de reforma bancéria, Lei n°® 4595/64, decidia reestruturar as bolsas de valores com um
design mais moderno, e promulgou a Lei n® 4728/65, para atualizar as regras do mercado de
capitais, mantendo o objetivo estratégico de desenvolvé-lo.

E segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, em sua obra, A Lei das

SAs, pagina 123, as principais providéncias da lei podem ser agrupadas em cinco categorias,
sendo a primeira a definicdo de um quadro institucional que cria um sistema de distribuicdo de
titulos; a criacéo de condigBes para formacao de mercado de obrigacdes privadas a prazos médio
e longo; regulamentacéo e policiamento das operac¢fes, seguindo o mesmo modelo adotado nos
EUA com a SEC, em 1930; a conducéo de inovacgdes urgentes nas leis referente a debéntures e
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Sociedades Anénimas; e por fim modificacdes na legislacdo de imposto de renda sobre
rendimentos de titulos negociados no mercado de capitais.

Atrelado a essas atualiza¢des, que serdo cada vez mais recorrentes até alcancarmos o

gue temos atualmente, o governo federal decidiu, em 1964, utilizar o instrumento tributario para
fomentar a poupanca privada para o mercado de capitais, instituindo o Conselho Monetéario
Nacional, um sistema de incentivos fiscais com a finalidade de democratizar o capital.

Em 1970, ocorreu o boom das bolsas de valores e com isso diversos investidores tiveram
prejuizos em calculaveis, com a desenfreada especulacao e pela elevacéo de precos das
transacdes com acgdes. Nesse momento foi compreendido que o Banco Central havia cometido
falhas no que se refere a regularizacéo e fiscalizacdo desse mercado.

Diante disso chegou até se cogitar a implantacdo de novo 6rgéo que fosse especializado,
buscando com isso incremento consideravel que se refere a protecdo dos acionistas minoritarios

e do publico investidor como um todo. Os diversos avancos na legislacao, na tecnologia e na
economia nacional, exigiam a reforma da legislagéo, no que se refere a sociedades anénimas.
Compreendeu-se que o mercado primério de a¢des precisaria se desenvolver.
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Nesse cenério foram editadas algumas leis, como a Lei 6385/76 - que menciona sobre o
mercado de valores imobiliarios e criar a comissao de valores imobiliarios, e a Lei 6404/76 - a
chamada Lei das SAs, para regulamentar as sociedades andnimas com a legislacao especial.
Promulgada em 15 de dezembro de 1976, a Lei das SAs estabeleceu um objetivo claro

e criou um marco juridico para as S/As, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, pois
sua legislagéo trouxe em seu rol toda a regulamentacédo para o funcionamento das companhias,
descrevendo inclusive os detalhes e a forma como as ac¢des deveriam negociadas, bem como os
direitos e deveres dos acionistas e administradores.

Define que a empresa de capital aberto € aquela em que seus valores mobiliarios, seja

na modalidade a¢des ou debéntures, possam ser negociados em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo. Uma negociacéo publica, pois permite que investidores de todo o pais e inclusive de
outros paises, possam adquirir parte do capital da empresa e com isso garantir participacao se
tornando acionistas.

A reforma e o surgimento de uma nova lei das sociedades an6nimas, com o0 objetivo

basico de estabelecer uma estrutura juridica alinhada ao objetivo de desenvolver o setor, era um
evento indispensavel a sobrevivéncia e ao desenvolvimento da atividade privada, segundo
Sérgio Campinho.

A Lei das S/A, trouxe a possibilidade de que empresas pudessem ser listadas na bolsa

de valores, abrindo uma nova fonte de financiamento, com a captacéo de recursos e com isso
pudesse atrair novos investidores, com pontos de vistas diferentes e proporcionar o
impulsionamento e o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

O mundo estava mudando e com ele a intensificagdo e a forma com que 0s investimentos

eram realizados especialmente no &mbito Empresarial exigia marcar bolso juridico e uma
sistematica forte, clara e objetiva que pudesse assegurar aos acionistas minoritarios além de
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seguranca, o respeito a suas operacdes e minimizar possiveis prejuizos dentro desta atividade.
Principios estes, subscrita pelo ministro da Fazenda da época, o senhor Mario Henrique

Simonsen, que estabeleceu em litteris: a ampla liberdade para o empresario no que se refere a
escolha dos valores mobiliarios; o cumprimento de regras restritas, distribuindo

responsabilidade aos administradores e acionista controlador, esclarecendo o papel de cada um;
a sugestiva modernizacao de estrutura, estabelecendo um prazo para possiveis expansoes;
facilidade na compreenséo da legislacéo vigente; a possibilidade da criagdo da sociedades
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andnimas fechadas com maior flexibilidade administrativa juridica; e sempre expressando a
relevancia do papel social das instituicdes mercantis, bem como o seu papel fundamental no
desenvolvimento do pais estabelecendo um Cadigo de ética no sentido imperativo da
consciéncia deste papel na garantia dos direitos fundamentais, que séo as bases intrinsecas do
mercado de capitais e o seu papel econémico social.

Com o passar do tempo, fica mais evidente a busca pelo equilibrio entre as rela¢des de

poder nas companhias, e as reformulacdes realizada na Lei 6.404/76, trazem releituras e
transformacg@es no papel dos principais componentes de uma companhia, sendo estes, 0s
acionistas, os empregados e a comunidade.

Esse triplice, ao longo dessas reformulacdes juridicas, foram angariando lapidacfes
importantes em seus papéis dentro das empresas, bem como alcancaram a conquista de ter suas
atribuicdes e interesses resguardados e materializados em legislacdes especiais, considerando
os fins sociais e a preservacao dos interesses corporativos e principios fundamentais.

4 O PROCESSO DE IPO

A decisao de tornar a empresa, antes privada, em publica, exige um processo rigoroso

que é chamado IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Pablica Inicial. Nesse caso a empresa
passa a vender as suas acdes pela primeira vez, ao publico em geral, permitindo com isso, o
ingresso de novos investidores que fardo parte dela e serdo reconhecidos como acionistas.
Como bem cita Fabio Ulhoa em seu curso de Direito Comercial, no volume 2 ?

Sociedades em sua 182 Edicao, o IPO é mais do que uma operacao financeira, mas um divisor
de aguas na vida juridica de uma companhia. E a partir dela, a sociedade passa a ter um
compromisso publico de governancga, transparéncia e protecdo aos investidores, sob supervisdo
estatal e autorregulatéria.

Para que seja possivel o IPO a empresa precisa antes de qualquer coisa, ser uma

Sociedade Anbnima de capital aberto, porque é o modelo juridico da S.A. que permite a emisséo
de acbes negocidveis no mercado de capitais, contudo, a companhia deve estar apta para
disponibilizar as suas acdes que serdo negociadas em uma bolsa de valores, como a B3 no
Brasil. E isso requer um levantamento de dados para analisar os riscos juridicos e financeiros
que possam impactar na precificagdo da oferta ou gerar contingéncias.

14
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Originalmente, essas operacfes tém as mesmas origens do mercado de capitais, e
remontam a Europa Medieval e se modernizam com a criacdo da Bolsa de Amsterda, com as

primeiras operagfes, que teriam formatos assemelhados, as realizadas pelas Companhia das
indias Orientais por volta de 1602. E atualmente, o IPO se firmou como um dos principais

meios de companhias de capital aberto que decidem captar recursos, expandir 0s seus negocios
e aumentar sua visibilidade e credibilidade junto ao mercado.

No Brasil, o IPO, é minuciosamente regulamentado pela CVM - Comissao de Valores
Mobiliarios e pela Bolsa de Valores do Brasil, a B3 e possui etapas legais que garantem a
protecéo e os interesses das empresas e dos investidores, promovendo a transparéncia e
funcionamento adequado, a cada operacao realizada para buscar garantir a equidade, no
mercado de capitais.

Contudo, h& alguns requisitos importantes para se realizar o IPO no Brasil e dentre eles
importante listar que, em primeiro lugar, € de suma relevancia que a cia seja uma Sociedade
Anonima (S/A), assim como que ela tenha demonstragdes financeiras auditadas, pelo menos
dos ultimos 3 anos. A empresa precisa cumprir padrées de governanca corporativa, de acordo
com o segmento de listagem da bolsa em que esta enquadrada, seja novo mercado ou nivel 2.
Além disso, periodicamente, precisa divulgar informacdes financeiras ao mercado - no

que se refere a balangos, atas e comunicados, ou mesmo fatos relevantes e ter um Conselho de
Administracdo independente, de acordo com o segmento. Fundamentalmente, precisa estar
alinhada as regras da CVM - conforme a Resolu¢cdo CVM n° 160 em 2022, que atualizou tanto

a Instrucdo 400, quanto a Instrucéo 480.

Ou seja, as etapas fundamentais para tornar a empresa habilitada para este processo

fazem parte das condi¢des para torna-lo possivel, e um dos passos mais importantes é quando
a empresa toma a decisdo de operar, porque precisa avaliar os riscos e reflexos ao decidir abrir
o capital. Para isso, a transformacao do tipo de sociedade precisa ocorrer, caso a companhia nao
esteja enquadrada como Sociedade Anonima (S/A) e com isso elaborar o Estatuto Social
compativel com os padrbes exigidos para listagem na bolsa, descrevendo, com clareza e de
forma completa, em cada artigo a identidade, os objetivos, os direitos, os deveres e 0s papéis
de cada acionista.

Assim como, é recomendado que a decisdo faca sentido na estratégia que a empresa

almeja alcangar em seus objetivos de crescimento e expansao, seja através da captacéo de
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recursos, ou para melhorar a sua governanga, ou mesmo para ganhar visibilidade no mercado.

E isso nédo seria possivel, sem a contratacéo de assessores ? com escritérios de advocacia
especializados em mercado de capitais e auditorias e de consultorias especializadas e
independentes, e a escolha do Banco de investimento, que ira, com muita responsabilidade,
coordenar a oferta.

E é através dessas analises e direcionamentos, que sera possivel confirmar se a estratégia

esta correta e se a proposta da empresa tem viabilidade juridica e documental para ser aprovada.
Portanto, a Due Diligence é uma rigorosa verificagdo sobre a empresa, que exige documentos
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societarios, contratos, passivos trabalhistas, ambientais, tributarios, civeis e regulatérios,
incluindo todas as areas, seja a financeira, a juridica, a tributéria e contabil e a operacional.

Pois todas essas informacdes sobre a companhia servirdo de base para a elaboragéo do
Prospecto, que se trata de um Documento juridico e informacional, obrigatério, um documento
publico com todas as informacg@es financeiras auditadas relevantes da empresa, como o risco
do negdcio, estrutura societaria, a situacao das finangas, os dados da avaliagéo de riscos ESG,
considerando os riscos Ambiental, Social e Governanca e os dados de uso e fontes dos recursos,
a destinacdo dos recursos captados, bem como as informacgdes sobre governanca, clausulas
estatutarias e direitos dos acionistas.

A partir dele e da demanda pelos possiveis investidores, sera necessario o registro junto

a CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios, no caso do Brasil, e na Bolsa - a B3, que ira analisar
o pedido e exige que a companhia cumpra alguns requisitos de transparéncia e governanca, com
o registro do Protocolo do Formulario de Referéncia, do Prospecto Preliminar e da Solicitacao
de Registro de Companhia Aberta.

A CVM analisa se as informacdes estdo completas, corretas e transparentes, podendo

pedir ajustes. E a partir da Resolugdo CVM n° 160/2022, em vigor desde 2 de janeiro de 2023,
o processo foi simplificado, substituindo instru¢des anteriores (CVM n°400, CVM n°480 e
outras).

A Resolugdo CVM n° 160, faz parte do processo de revisédo e modernizacao regulatoria

da CVM, denominado ?Agenda Regulatéria ? Projeto de Consolidacdo Normativa?. Com o seu
ingresso, ela substituiu a Instrucdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios (oferta ampla). Substituiu também a Instrugdo CVM n°
476/2009, que tratava das ofertas publicas com esfor¢os restritos.

16

Além disso, interage com a antiga Instru¢do CVM n° 480/2009, que disciplinava o

registro de companhias abertas, que hoje € em grande parte abrangida pela Resolugdo CVM n°
80/2022. Esta, trata do registro de emissores de valores mobiliarios, substituindo a antiga
Instrucdo CVM n° 480/2009 e tem papel fundamental em organizar os requisitos para uma
empresa ser registrada como companhia aberta, detalhando em qual categoria de registro (A,
B, C, D) a empresa se enquadra; estabelecendo com mindcia a documentagéo exigida;
detalhando as obrigacdes periddicas e eventuais; descrevendo tanto o nivel de governanca
exigida, bem como a estrutura informacional.

A Resolugdo CVM n° 160, realizou a unificacdo de regras nas ofertas publicas,

assegurando que independente da modalidade, elas sejam amplas nas operagdes de IPO ou
restritas, que agora seguem um regime Unico com diferenciacdes internas. Ou seja, simplificou
0 processo, reduziu a burocracia e melhorou a previsibilidade juridica.

Com relacéo a classificagédo do regime de ofertas, categorizou-se em Dois regimes

principais: o Regime de Registro Automatico, indicado para emissores regulares, que atendem
pré-requisitos como divulgacao tempestiva de informagfes, governanca, etc; o Regime de
Registro Ordinario, este esta sujeito a analise prévia da CVM, e é aplicavel geralmente a
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emissores novos, para realizacdo de operagdes mais complexas ou com maiores riscos.
Também promoveu a flexibiliza¢éo dos esfor¢cos de colocacdo em que a empresa pode

conduzir esforgos mais personalizados, misturando caracteristicas antes separadas (como
ofertas restritas e amplas). Alcancando com isso, a possibilidade de comunicacfes prévias ao
mercado de forma mais estruturada, reduzindo o risco de desenquadramento como publicidade
irregular.

Outro grande avanco foi a melhoria na transparéncia na prote¢édo dos investidores, pois
passou a exigir a uniformizacado dos deveres de divulgacao, assim como, a exigéncia de um
prospecto padrdo com estrutura mais clara e objetiva. Bem como, os novos modelos de
documentos, inclusive para operagdes simplificadas.

Desta forma, imprimiu um aprimoramento nos mecanismos de lock-up e

estabilizacdo, com a definicdo mais precisa de prazos e regras para evitar a venda de

acoes recém-emitidas. Assim como estabeleceu regras mais efetivas para estabilizacéo de
preco no mercado secundario, mitigando riscos de manipulacgéo.

17

O Registro da Oferta Publica, ap6s o cumprimento de todos os requisitos, independe da
andlise da CVM e pode ocorrer de forma automatica, conforme previsto na CVM n°® 160/2022,
em secdao I, subsecao | e Art. 26. Trata-se do pedido especifico de registro da oferta de acoes,
e vai definir o modelo de oferta: se Oferta 476 (restrita) ou Oferta 400 (publica) ? sendo o IPO
tradicional a oferta publica ampla.

Ocorre que ha a necessidade de adequacao aos segmentos especiais de Governanca
Corporativa da B3, e dentre as opcdes estdo: Novo Mercado ? rigoroso, exige a¢des ordinarias
(com direito a voto) e elevados padrdes de governanca; ou Nivel 2 ? as empresas podem manter
acoes preferenciais (PN) ou Nivel 1 ? que exigem compromissos intermediarios de governanca.
E Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 ? instituidos para empresas que desejem acessar 0
mercado financeiro aos poucos, de forma gradativa. Neste a empresa tem ?espago? para se
adequar com tranquilidade e estrutura até a realizacéo de IPO e ha a isencdo de taxas, e no
Bovespa Mais nivel 2, as companhias podem manter as agoes preferenciais (PN).

Vale ressaltar, que néao € a B3 quem escolhe, € a empresa, mas a B3 é quem valida essa
escolha ap6s as analises dos dados e documentos, com a assinatura dos regulamentos de
listagem e ajustes estatutarios para atender os requisitos de governanca.

Como bem descrito na 52 EDICAO, do ano de 2015, pelo codigo das melhores préticas

de governanca corporativa do IBGC, ?Governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sdcios, conselho de administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e
controle e demais partes interessadas?.

A partir dessa etapa, ocorre o Roadshow, que € a apresentacdo da empresa aos

investidores institucionais, descrevendo o modelo de negdcio da empresa, suas projecdes de
crescimento e a proposta que pretende com a captagéo que estara prestes a promover. No
aspecto juridico, a companhia deve observar as regras de publicidade de ofertas ? com foco em
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transparéncia, protecdo, confianca no mercado, adesdo consistente, para garantir que no

prospecto contenha tudo que é necessario para que o investidor tome uma decisdo consciente,
como previsto no Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento emitido pela Anbima e
pela CVM n°160, em sua secao Il ? Publicidade, Art. 12, II, §2°.

Na sequéncia, apos a divulgacao de oferta preliminar através do prospecto, é

recomendada a referéncia da valuation da companhia para que seja estabelecido uma faixa de
18

minimo e maximo de precos que a acao pode atingir. Contudo a definicao do preco final de
lancamento das ag¢des, ocorre definitivamente, com base no interesse do mercado que apés
demonstrado, através do bookbuilding. Ou seja, ap0s a apresentagéo, € a demanda que vai
definir o preco do ativo que se esta negociando.

O book recepciona as ordens de reserva e consolida até que seja definido o preco das

acoes e a quantidade que sera disponibilizada para cada investidor que tenha manifestado sua
vontade em adquiri-las.

A partir dai, acontece a fase de homologacao do IPO, e com a aprovacdo formal do

registro da companhia e da oferta junto a CVM e a admissédo na B3, ocorre o0 a publicacdo de
aviso ao mercado com o langamento dos valores mobiliarios, que passam a ser negociados em
bolsa. A negociacdo se concretiza, ocorre, anincio de inicio e encerramento e a oferta é
liquidada.

Contudo vale ressaltar que o processo nao finaliza por ai pois ha obriga¢des continuadas

no processo PAs-IPO, onde a empresa precisara realizar Divulgacao periddica, de Informacdes
financeiras trimestrais e anuais, relatar Fatos relevantes, emitir com recorréncia Comunicados
ao mercado, bem como se comprometer com Submissao a auditorias e manutencao dos padrdes
de governanca.

Neste processo, embora todo o processo signifique a disponibilizacdo de acdes de

empresas para venda, existem variagbes nas modalidades de operacgéo de ofertas publicas, que
se pode realizar. Neste caso, estas ndo sao categorizadas como IPOs, pois como ja falamos
anteriormente, IPO é apenas a oferta inicial, ou seja, a primeira oferta publica. As outras sao
ofertas primérias e secundarias, em que a oferta primaria acontece sempre que a empresa emite
as acoes e langa no mercado. Apenas a primeira negociacao, trata-se do IPO e pode haver o
follow-on primério. Nesse caso, a empresa emite novas acées no mercado, com objetivo de
aumentar a base de acionistas, nesta nova captacéo.

J& nas ofertas secundérias, que acontecem quando um socio decide vender sua

participacdo no mercado, ampliando o nimero de ativos disponiveis na bolsa. Nesse caso, 0
recurso captado nado € direcionado para o caixa da empresa, mas vai diretamente para o sécio
que se desfaz da participagéo.

19

Como toda operacdo financeira, a que se falar também nos principais riscos juridicos no
processo de IPO, como por exemplo, risco de Processos trabalhistas, ambientais e fiscais
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ocultos, Riscos contratuais ndo revelados. Risco de Nao conformidade com normas da CVM e
da B3, ou mesmo de Divulgacéo insuficiente ou inadequada (violacéo do dever de

transparéncia). Outra hipotese, risco de Manipulagédo de mercado (inclusive por ancoragem
inadequada na precificacao).

De suma importancia descrever o impacto pratico que as operacgdes de IPO trouxeram,

no que se refere as exigéncias, como por exemplo o Registro da companhia na categoria ?A?
(que permite emisséo de agdes); o Registro da oferta publica. Porém, com fluxos mais objetivos,
menos burocraticos e mais alinhados as melhores praticas internacionais.

As vantagens juridicas trazidas pela resolu¢cdo CVM n° 160/2022, foram

imprescindiveis para garantir a eficiéncia do que temos hoje no que se refere as operag¢oes
realizadas no mercado de capitais. A comecar pela Reducao de custos regulatorios, com
destaque para relevancia em Maior seguranca juridica na interpretacao das regras e no Aumento
da competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Ou seja, O Brasil adotou uma estrutura muito mais moderna e alinhada com os mercados
globais. E no que se refere ao processo de IPO, este ficou mais previsivel, mais flexivel e menos
burocratico, ainda que tenha elevado rigor nos aspectos de transparéncia e protecédo do
investidor. Sem falar nas categorias de registro, que criaram um padrao de sistema escalonado,
permitindo que emissores sejam regulados na medida de seu risco e atividade.

Dessa forma, com a assessoria juridica especializada para garantir conformidade e

seguindo a risca as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3, além de
auxiliar na adocéo de boas praticas de governanca corporativa e na gestédo de riscos legais e
regulatérios. protege os interesses da empresa e dos investidores, e resguarda a transparéncia,
garantindo o alcance da equidade no mercado de capitais.

5 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM - a Comisséo de Valores Mobiliarios, por definicdo, € uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda do Brasil, responsavel pela regulacdo, normalizacéo,
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desenvolvimento e fiscalizagcdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil, o0 Governo Federal
nao tem nenhuma autoridade hierarquica sobre ela.

Sua atuacgdo tem a finalidade de assegurar o bom desempenho e funcionamento, ao

mesmo tempo, garantindo a integridade, bem como a transparéncia das operagfes que
acontecem dentro do mercado de capitais brasileiro.

Esta autarquia foi instituida através da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, como

orgao especifico no Brasil, responsavel pela regulacao deste mercado de capitais. E
complementar a esta, é citada pela Lei n® 6.404/1976 ? Lei das Sociedades por Acdes, que
estabelece normas para as SAs, exige niveis rigorosos de governanca corporativa e informagées
obrigatdrias ao mercado. A Instru¢des e Resolugdes da CVM, que sé@o atos normativos com a
descricdo dos procedimentos, obrigacfes, registros de cias, fundos, ofertas publicas e outras;
Lei n®13.506/2017, que institui o regime sancionador da CVM e do Bacen ? Banco Central
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estabelecendo regras de san¢8es administrativas e por fim a Lei n°® 14.195/2021, que veio para
facilitar todo o processo abertura de empresas.

Surgiu na década de 1970, no contexto de expansao econdémico-financeiro do Brasil,

guando houve aumento exponencial das operacfes comerciais que antes era baseadas em
acordos simples, apenas entre as partes, e 0 governo percebeu a necessidade de se implementar
um oOrgao especializado que tivesse o papel de garantir a minima protecdo aos investidores, bem
como, a estabilidade do mercado.

A Comisséao de Valores Mobiliarios deve atuar com o objetivo de resguardar as

empresas que com ela operam. E este acompanhamento e fiscaliza¢éo € realizado ou deve ser
realizado, tendo, como principio basilar, resguardar as empresas com que ela opera.

Pois seu papel, definido pela Lei n°® 6.385/1976, que criou a CVM e definiu

detalhadamente todas as suas funcbes e competéncias, a comecar pelo papel de Fiscalizagéo,
onde ela supervisiona todas as atividades de empresas de capital aberto, corretoras, fundos de
investimentos, auditores independentes e quaisquer outros participantes do mercado.

Tem também o papel de Regulagéo, onde tem o dever de criar normas com objetivo de
disciplinar o funcionamento do mercado com foco na seguranca juridica. Atrelado a isso tem o
dever de desenvolver o mercado, ou seja, sua atuagao deve ter foco em aprimorar e incentivar

o desenvolvimento deste mercado com objetivo de alcangar altos niveis de eficiéncia,
transparéncia e acessibilidade.
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Contudo uma das suas principais fun¢des € garantir a protecéo dos investidores,

assegurando, em especial 0os que s&o minoritarios, a prote¢éo no sentido de dirimir existéncia
de préticas abusivas e fraudulentas. Nesse sentido possui a funcao de aplicar sancao e punicao,
em qualquer um que descumprir as regras do mercado de valores imobiliarios podera sofrer
sangOes como aplicacdo de multas, suspensdes ou se tornar inapto a operar.

Para o autor André Luiz Santa Cruz Ramos, em Direito Empresarial, Volume Unico da

Editora Juspodivm, finalidade da CVM e seus principais objetivos sdo: Assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado de valores mobiliarios; Proteger os investidores
contra préticas abusivas e fraudes; Estimular a formacao de poupanca e sua aplicacdo no
mercado de capitais; Promover a expansao, eficiéncia e transparéncia do mercado; Fiscalizar e
normatizar a atuacao de emissores, fundos, intermediarios, consultores e auditores.

Dentre as suas competéncias, que estdo enumeradas na Lei n°® 6.385/1976, estdo o

Registro de companhias abertas; a Fiscaliza¢&@o e controle de ofertas publicas de valores
mobiliarios; a Supervisdo de administradores, auditores e demais agentes do mercado; a San¢ao
de infracBes com penas como multas, inabilitacdo e suspensao; a Regulamentacéo técnica do
mercado (através de instrucdes e resolucdes).

Ponto de suma relevancia é o Papel da CVM junto as Sociedades Andnimas

(S/A), pois esta tem como competéncia exclusiva a de fiscalizar companhias abertas, ou seja,
aguelas com valores mobiliarios negociados na bolsa ou mercado de balcao organizado. Seu
papel é atuar veemente para assegurar o cumprimento de regras fundamentais, como a

Relatério gerado por CopySpider Software 2025-06-05 22:04:50



& CopySpider
https://copyspider.com.br Pagina 228 de 233

Transparéncia na divulgacao de informacoes periddicas e relevantes, com a aplicacdo da
Governanga Corporativa, com o dever de proteger os acionistas minoritarios, regras de

administracdo, assembleias e controles internos). Acompanhar as Condutas no mercado, para
mitigar casos de insider trading, que configura a manipulacdo de mercado e abuso de poder de
controle com o acesso a informacdes privilegiadas.

Portanto a CVM tem papel fundamental na evolugcéo da governancga corporativa no

Mercado de Capitais do Brasil, assegurando que as companhias abertas adotem praticas que
protejam os investidores e garantam a integridade do mercado.

André Luiz Santa Cruz ressalta que a CVM possui poderes sancionadores

administrativos, aplicando penalidades como: Adverténcia. Multa. Suspenséao temporaria.

22

Inabilitagdo temporaria para exercer cargos no mercado. Entretanto, ndo exerce fungéo
jurisdicional, sendo suas decisdes administrativas revisadas pelo Judiciario.

E reforca ainda a essencialidade do papel da CVM no que se refere a assegurar um

ambiente de negdcios seguro, ético e eficiente. Atuando com equilibrio, e buscando evitar a
omissao regulatéria e o excesso punitivo, que pode gerar inseguranca no mercado. Ressalta o
papel educativo da CVM, quando orienta 0 mercado, e mesmo quando se posiciona para
fiscalizar e sancionar.

A CVM classifica as companhias que desejam captar recursos no mercado de capitais

em quatro categorias de registro, e a referéncia é o tipo de valor mobiliario que essas empresas
pretendem emitir e o nivel de acesso ao mercado. Estas, estdo distribuidas em categorias, sendo
a primeira delas a Categoria A ou Registro Pleno - o registro mais completo e robusto. Permite
gue a companhia emita qualquer tipo de valor mobiliario, inclusive a¢cfes e ativos conversiveis
em acOes. Estdo enquadradas as empresas que desejam realizar IPO, as companhias listadas nha
B3 (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e os bancos, seguradoras e grandes empresas. Estes tém
obrigagbes de divulgacao de informacoes periddicas, como o formulario de referéncia, com
demonstracdes financeiras, fatos relevantes, governanca corporativa avancada e supervisao
continua pela CVM e B3.

A categoria B ? Registro Sem Permissao para A¢des, permite emisséo de valores

mobiliarios que néo sejam a¢des, nem mesmo valores conversiveis em acgdes. Seu foco sé&o
instrumentos de divida e securitizacdo. E as empresas que se enquadram s&0 as que captam via
Debéntures, CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRA (Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio) e Notas Comerciais. E tem a obrigacéo depende divulgacéo de informactes
periddicas sobre as emissdes, menor rigor de governanca comparado & Categoria A, ndo pode
acessar mercado de acdes.

A categoria C ? € 0 Registro para Emissores Estrangeiros, ndo residentes no Brasil e

permite emitir valores mobiliarios no mercado brasileiro, desde que esses ativos estejam
registrados ou vinculados a mercados regulamentados no exterior. Neste caso, se enquadram as
empresas estrangeiras emitindo no Brasil, as companhias que listam BDRs (Brazilian

Depositary Receipts). Suas obrigacdes sédo a divulgacao de informacdes de acordo com o
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mercado de origem e a traducdo e adaptacao minima das informacdes ao mercado brasileiro.
A categoria D ? € o0 Registro restrito e especifico para emissores que ndo emitem agdes,

nao possuem mercado secundario ativo no Brasil e usam o mercado de capitais apenas para
23

certos tipos de operacdes restritas. Nesta categoria, se enquadram as SPEs (Sociedades de
Proposito Especifico) usadas para securitizagdo, as FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios) e as empresas que fazem captagfes estruturadas, sem acesso ao publico geral. As
obrigacdes tém menor nivel de obrigacdes periddicas, mas de informar os investidores
diretamente, sem necessidade de disponibilizar publicamente no mercado secundario

E inegavelmente, uma das instituicdes mais importantes do mercado de capitais, pois

além de atuar na regulamentacédo de todo o processo operacional, resguarda com muita
responsabilidade e dedicagdo, as empresas que com ela operam, entendendo e fiscalizando,
tendo como principio basilar ? resguardar a saude financeira e juridica das empresas que operam
no mercado de capitais.

Contudo, ainda que promova essa fiscalizagdo e acompanhamento, préximo, a dindmica

da autarquia na evolucdo das operacgdes, busca promover o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil bem como do Sistema financeiro nacional.

Através de estabelecimento de normas e regras para seus participantes (corretoras de

valores e operadores outorgados), garantindo a seguranca e o cumprimento dessas normas e
diretrizes estabelecidas.

CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste trabalho, estd pautado em demonstrar a importancia da estrutura que

0S empresarios possuem, para amparar, fundamentalmente, resguardando os seus direitos
empresariais e sociais, frente ao risco que essas empresas passam a admitir quando tomam a
decisdo de abrir capital e ingressar no mercado de capitais.

Aprofundando o real significado de mercado de capitais, e alcangar entendimento amplo

na relevancia e na importancia da regulamentacdo em todos os envolvidos, em busca de
assegurar a garantia de protecao dos investidores tao almejada. A origem e a trajetoria evolutiva
dessa estrutura, até chegar no que o mercado de capitais significa atualmente, demonstram o
longuissimo caminho que o mercado financeiro no Brasil, ainda tém a percorrer.

O Mercado de Capitais, desde o seu inicio, avancou de forma exponencial e sua forma

de olhar o investidor e buscar pautar sua atuagéo no alcance dos principios de equidade e de
protecao, fez muita diferenca e propiciou o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. E
a legislacao nao se absteve de acompanhar essa evolucao, tanto na esfera civel qguanto na

24

empresarial, onde o alcance das normas buscava apoiar a parte mais importantes dessas
negociacodes, que sdo o0s investidores minoritarios.
Com isso o processo de IPO néo apenas significa a consolidagdo desse avango, como
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também é responsavel pelo alcance em altos niveis de governanga, cautela na analise dos dados
financeiros e estatisticos e desempenho, séo requisitos que devem estar mapeados do inicio ao

fim ao do processo. Pois fatores como a euforia do mercado e avaliagdes excessivamente
otimistas podem levar a especulac@es e culminar na desvalorizacédo das acdes, ainda que a
empresa apresente bom desempenho operacional.

O papel da CVM ? Comissao de Valores Mobiliarios, sob a ética do Direito Empresarial

tem a seu favor relevante arcabouco juridico para apoiar, inclusive os investidores minoritarios,
preservando os principios e direitos fundamentais, que objetivam resguardar a dignidade da
pessoa juridica.

O sistema financeiro nacional depende de uma estrutura de mercado de capitais prospera

e assertiva, pois é através dela que a empresas poderdo se desenvolver ainda mais, ampliando
seu lastro de governanca, para poder analisar a situacdo de sua empresa com proximidade, e
projetando seu futuro de forma ousada.

A legislacéo atual tem em seu arcabougo material satisfatério até ontem e a busca pela
evolucgdo, exige velocidade da reinvencgédo, além de quebra de paradigmas em prol de
impulsionarmos o pais frente ao mercado internacional.

Portanto, trazer a luz do legislativo a historia, a origem e o surgimento da autarquia, que

€ a Comissao de Valores Mobiliarios cominada com o entendimento da evolugéo das
companhias de capital aberto, distintas pela sua peculiaridade de ter seus valores mobiliarios
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, sendo estes, a bolsa de valores ou
mercado de balcao é esclarecedor.

Na esteira das discussdes tedricas acerca do assunto, os pilares foram analistas

financeiros ou doutores e mestre em investimentos e mercado de capitais, que trazem suas
versdes para explicar processos e procedimentos.

A luz das demandas de atualizacdes necessarias para, efetivamente se alcancar o

proposito de que as empresas alcancem a alavancagem desejada com a seguranga minima para
essas operagoes.

25

Neste sentido, a relevancia e a magnitude do papel exercido pela CVM e pela B3 no

mercado de capitais € fundamental nessa busca pela alavancagem dos investimentos.
Ressaltando-se desta forma o foco em se obter um bom desempenho financeiro, na intersecao

do que a sociedade busca ? que € o alcance de auferir maiores lucros, com aquilo que a nossa
Carta Magna demonstra preocupacgédo ? que € a preservagao estrutural das empresas e a garantia
da execucao das regras no mercado de capitais.

Por fim, no que se refere as operacdes realizadas pelas empresas e sociedades andénimas

de capital aberto, os elementos utilizados para acompanhar e verificar a qualidade e seguranga
da efetividade, tem em seu arcabougo juridico, amparo raso em eficiéncia no sentido de
resguardar os investidores minoritarios e por isso, esse artigo € um convite a reflexdo sobre os
novos niveis de exigéncia e avancos em que o Brasil deve estar para alcancar a projecdo econdémica
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frente ao mercado mundial de capitais.
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