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RESUMO

O presente trabalho tem por finalidade compreender a relevancia de incentivar a entrada
de novas empresas no mercado de agdes brasileiro, além de analisar as caracteristicas
relevantes e os procedimentos necessarios para a abertura de capital das empresas no
Brasil. A proposta consiste em abordar o assunto sob uma 6tica que considere o desafio
atual que as empresas brasileiras enfrentam ao tentar entrar no mercado de capitais.
Esse obstaculo surge principalmente devido a complexidade do processo de abertura de
capital e do potencial IPO (oferta publica inicial de agdes), cujas regras foram
recentemente alteradas pela Comissao de Valores Mobiliarios. Logo, o primeiro aspecto
a ser analisado neste trabalho € a compreensdo de como ocorre o0 processo de abertura
de capital. Sera também importante identificar quais sao os requisitos que as empresas
devem cumprir para viabilizar sua inser¢do no mercado acionario. Diante da legislagao e
regulamentacao brasileiras em vigor, ndo é o objetivo deste trabalho encontrar uma
solugdo completa para solucionar todas as dificuldades enfrentadas pelas empresas ao
realizar sua respectiva abertura de capital, mas simplificar a compreensdo desse
processo, detalhando os requisitos aplicaveis e os aspectos mais relevantes da
regulamentacao aplicavel ao mercado de agdes brasileiro.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Mercado de ag¢des. Sociedades andnimas.
Abertura de capital. Oferta Publica Inicial (IPO).



ABSTRACT

The purpose of this work is to understand the importance of encouraging the entry of new
companies into the Brazilian stock market, as well as to analyze the relevant
characteristics and procedures necessary for companies to go public in Brazil. The
proposal is to approach the subject from a perspective that considers the current
challenge that Brazilian companies face when trying to enter the capital market. This
obstacle mainly arises due to the complexity of the initial public offering (IPO) process and
the potential IPO, the rules of which have been recently changed by the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM). Therefore, the first aspect to be analyzed
in this work is the understanding of how the process of going public takes place. It will also
be important to identify the requirements that companies must meet to facilitate their entry
into the stock market. Given the current Brazilian legislation and regulation, it is not the
aim of this work to find a complete solution to solve all the difficulties faced by companies
when going public. Instead, it aims to simplify the understanding of this process by
detailing the applicable requirements and the most relevant aspects of the regulation
applicable to the Brazilian stock market.

Key words: Capital markets. Stock markets. Joint-stock companies. Publicly traded
companies. Initial public offering (IPO).
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1 INTRODUGAO

O mercado de capitais brasileiro tem desempenhado um papel crucial no
desenvolvimento econdmico do pais, proporcionando as companhias uma fonte
essencial de financiamento e proporcionando aos investidores a oportunidade de
participar do crescimento de negdcios promissores que podem gerar retornos financeiros
atrativos ao longo do tempo, de forma acessivel, com liquidez e em um ambiente

altamente regulamentado.

Um dos pilares desse mercado € o processo de abertura de capital, que permite
que as agdes de emissdao de empresas brasileiras sejam negociadas diretamente na

bolsa de valores.

A abertura de capital € um marco significativo na trajetéria de uma empresa. Ao
decidir pela abertura de capital, as empresas dao inicio a uma nova fase de crescimento
e financiamento. Além do acesso facilitado a recursos financeiros que poderao fomentar
o desenvolvimento de uma empresa, a entrada no mercado de capitais confere maior
visibilidade e prestigio para as empresas, atraindo investidores, parceiros de negocios e
clientes. Para ROCHA, CESTARI e PIELLUSCH™:

Observa-se nas empresas com capital aberto vantagens relacionadas a imagem
institucional, sobretudo devido ao fato de a empresa passar por um crivo das
instituicdes como CVM, B3 e ter suas demonstragdes auditadas por entidades
reconhecidas. Essa imagem facilita o relacionamento da empresa com clientes e
fornecedores, sendo mais facilmente associada a uma boa reputagdo. Além
disso, pelo fato de ter suas agdes negociadas em bolsa de valores, tem o0 nome
e as marcas reconhecidos nos mercados interno e externo.

No geral, as empresas estao constantemente em busca de capital adicional para
expandir suas operagdes, investir em novos projetos, alongar dividas ou financiar fusdes
e aquisig¢des. Ao realizar um IPO, as companhias passam a poder acessar o mercado de
acdes como uma importante fonte de financiamento e de adequacao de sua estrutura de

capital, reduzindo a dependéncia das companhias por empréstimos e financiamentos

1T ROCHA, Ricardo H.; CESTARI, Walter; PIELLUSCH, Marcos. Mercado de capitais e bolsa de valores.
Editora Manole, 2023, p. 54. E-book. ISBN 9788520458365. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788520458365/. Acesso em: 08 nov. 2023
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bancarios. No entanto, esse processo envolve uma série de etapas complexas, desde a

preparacgao financeira e regulatéria até a oferta publica em si.

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo explorar a dindmica do processo
de abertura de capital no mercado de ac¢des brasileiro. Serdo analisados os desafios que
as empresas enfrentam e os beneficios que podem ser obtidos ao se tornarem

companhias abertas.

Compreender as complexidades e oportunidades desse processo € essencial para
todos os players envolvidos e é fundamental para o desenvolvimento e a estabilidade

financeira do Brasil.

Ao analisar esse processo, espera-se fornecer uma visdo aprofundada do
mercado acionario brasileiro e de como ele pode contribuir para o desenvolvimento

econdmico do pais.
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2 MERCADO DE CAPITAIS

2.1 Conceito e aspectos gerais

O mercado de capitais desempenha um papel essencial no desenvolvimento
econdmico do Brasil, permitindo o fluxo de recursos entre empresas e investidores e,
dessa forma, proporcionando as empresas um mecanismo vital para a captacdo de
recursos e aos investidores a oportunidade de participar do crescimento de negdcios.

Para ROCHA, CESTARI e PIELLUSCH?:

O Mercado de Capitais pode ser entendido como um conjunto de instituicdes e
de instrumentos que negociam, entre compradores e vendedores, os valores
mobiliarios emitidos pela empresa como forma de captacdo de recursos e de
proporcionar liquidez a esses titulos.

Sua caracteristica predominante é a capacidade de atender as necessidades de
financiamento de curto, médio e longo prazo. Logo, sua existéncia e importancia
decorre das limitagbes do mercado de crédito em financiar as empresas nas
condicbes adequadas a prazos, custos e montantes.

Nesse contexto, podemos conceber o mercado de capitais como um sistema que
viabiliza a distribuicao e transacao de valores mobiliarios de empresas, com o propoésito
fundamental de proporcionar liquidez e, consequentemente, desempenha um papel
crucial na economia ao fornecer um mecanismo eficaz para a captacao de recursos a
empresas de diversos setores.

Segundo a CVM3:

Na relacdo que se estabelece no mercado de capitais, os investidores, ao
emprestarem seus recursos diretamente para as empresas, adquirem titulos, que
representam as condi¢cdes estabelecidas no negdcio, chamados de valores
mobiliarios. Podem ser titulos de divida, em que se estabelece uma relagao de
crédito entre as partes tomadora e poupadora, como € o caso das debéntures,
ou podem ser titulos patrimoniais, ou de capital, em que os investidores se tornam
socios do negécio, com todos os direitos e deveres inerentes, como é o caso das
acoes. Os investidores podem adquirir esses valores mobiliarios diretamente, ou

2 ROCHA, Ricardo H.; CESTARI, Walter; PIELLUSCH, Marcos. Mercado de capitais e bolsa de valores.
Editora Manole, 2023, p. 19. E-book. ISBN 9788520458365. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788520458365/. Acesso em: 08 nov. 2023.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). TOP — Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4.
ed. Brasilia: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019, p. 34. Disponivel em https://www.gov.br/investidor/pt-
br/educacional/publicacoes-educacionais/livros-
cvm/livro_top_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf. Acesso em 08 nov. 2023.
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indiretamente por meio de estruturas de investimento coletivo, como os fundos
ou clubes de investimento.

Vale mencionar ainda que o mercado de capitais em geral opera em duas fases
distintas: os mercados primario e secundario.

Especificamente no mercado de agdes, o chamado mercado primario se refere a
emissao de novas agdes, ou seja, envolve a captagao, pelas empresas, de recursos
financeiros para apoiar suas atividades. Geralmente, € no mercado primario em que
ocorrem as aberturas de capital.

O mercado secundario, por sua vez, € o local onde as agbes previamente
emitidas pelas companhias s&o negociadas entre investidores. O preco das ag¢des no
mercado secundario é no geral determinado pela oferta e demanda do préprio mercado.
O mercado secundario oferece liquidez, permitindo que os investidores entrem e saiam
de posigdes com facilidade, proporcionando um ambiente para a negociagéo continua de
acdes apos a sua emissao inicial no mercado primario.

Segundo TOLEDO FILHO# (ndo grifado no original):

Acbes séo titulos representativos da menor parcela de capital das sociedades
andnimas. O proprietario de uma ou mais agdes é socio da empresa emitente e

participa de seus resultados. Se a empresa for de capital aberto, isto é, registrada
nas bolsas, seu proprietario pode negociar suas agdes a qualquer tempo.

2.2 Panorama recente

Embora ainda seja muito menos desenvolvido do que o mercado de agdes
estadunidense, o mercado de capitais brasileiro tem crescido significativamente nos
ultimos anos. De acordo com dados da B3°, atualmente existem 381 empresas listadas
na bolsa de valores brasileira, e o valor de mercado total dessas empresas em conjunto

ultrapassa R$4 trilhdes.

4 FILHO, Jorge Ribeiro de T. Mercado de Capitais Brasileiro: uma introdugdo. Cengage Learning Brasil,
2006, p. 43. E-book. ISBN 9788522108190. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522108190/. Acesso em: 08 nov. 2023.

5 B3. Valor de mercado das empresas listadas. [S..]: B3, [s.d.]. Disponivel em
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-
vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-mensal/. Acesso em 08 nov. 2023.


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-mensal/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-mensal/
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Além disso, nas ultimas duas décadas, o volume médio diario de negociacao de
acdes na B3 aumentou exponencialmente, ultrapassando, a partir de 2020, a casa dos

R$ 20 milhdes de volume médio diario, conforme ilustrado no grafico abaixo.

FIGURA 1 — EVOLUGAO DO VOLUME MEDIO DIARIO DE NEGOCIAGAO DE AGOES NA B3¢
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Como pode ser notado no grafico acima, o volume médio negociado na B3 sofreu
um relevante incremento a partir de 2018. Esse movimento foi acompanhado de um
numero expressivo de ofertas publicas de agdes, conduzidas especialmente entre 2020
e 2021, com mais de 70 IPOs concluidos durante o periodo.

Esse aumento expressivo de ofertas contribuiu e incentivou a participacédo de

cada vez mais investidores, democratizando o acesso ao mercado de capitais. No

6 ROCHA, Ricardo H.; CESTARI, Walter; PIELLUSCH, Marcos. Mercado de capitais e bolsa de valores.
Editora Manole, 2023, p. 22. E-book. ISBN 9788520458365. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788520458365/. Acesso em: 08 nov. 2023.
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periodo, inclusive, ocorreu o IPO do Nubank, oferta publica que envolveu uma estrutura
de listagem simultdnea na NYSE e na B3, com emissao de a¢des e BDRs lastreados em
acdes, e quebrou o recorde de investidores pessoas fisicas que participaram da
operacéo: 815 mil investidores pessoas fisicas adquiriram BDRs no IPO da empresa’.

FIGURA 2 — OFERTAS PRIMARIAS E SECUNDARIAS DE ACOES ENTRE 2004 E 20238
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7VALENTI, Graziella. IPO do Nubank atrai recorde de 815 mil investidores. Exame IN, 09 dez. 2021.
Disponivel em https://exame.com/exame-in/ipo-do-nubank-atrai-recorde-de-815-mil-investidores/. Acesso
em 08 nov. 2023.

8 QUESADA, Beatriz. Clima para IPOs melhora e peixes grandes podem acabar com periodo de seca na
B3. Revista Exame, 24 ago. 2023. Disponivel em https://exame.com/revista-exame/os-peixes-grandes-
vao-voltar-a-bolsa/. Acesso em 08 nov. 2023.


https://exame.com/exame-in/ipo-do-nubank-atrai-recorde-de-815-mil-investidores/
https://exame.com/revista-exame/os-peixes-grandes-vao-voltar-a-bolsa/
https://exame.com/revista-exame/os-peixes-grandes-vao-voltar-a-bolsa/

15

Em 2022 e 2023, contudo, as condicbes macroecondmicas nacionais e
internacionais nao se mostraram favoraveis especialmente ao mercado acionario
brasileiro, especialmente em decorréncia das incertezas politicas relacionadas as
eleigdes presidenciais do Brasil em 2022, da elevagao das taxas de juros no Brasil e nos
Estados Unidos da América e de conflitos geopoliticos globais, como a guerra em
andamento entre Russia e Ucrania. Diante desse cenario desfavoravel, ndo ocorreram
novas aberturas de capital no periodo, o que ndo ocorria desde 2004.

Embora a frequéncia de IPOs n&o tenha, apdés tais eventos macroecondmicos,
voltado ao patamar de 2020 e 2021, a quantidade de ofertas subsequentes de agdes (os
chamados follow ons) em 2023 tem indicado uma certa retomada no mercado acionario
brasileiro. De janeiro a setembro de 2023, 17 empresas haviam realizado ofertas
subsequentes na B3, levantando R$ 29,3 bilhdes®.

Destaca-se que das 17 empresas mencionadas acima, 8 haviam realizado seu
IPO entre 2020 e 2021. A recorréncia dessas companhias em acessar o mercado de
capitais ilustra a importancia do mercado de capitais em fornecer recursos financeiros
para as companhias, seja para auxilia-las em seu crescimento ou para melhorar sua

estrutura de capital.

2.3 Intermediarios e prestadores de servigo

Para viabilizar o acesso ao mercado de capitais como fonte de captacdo de
recursos as empresas, além dos investidores, faz-se necessaria a atuacdo de
determinados prestadores de servigo que desempenham um papel critico, agindo como
facilitadores e/ou reguladores do processo.

Em um processo de abertura de capital, instituicdes financeiras, assessores
legais, auditores independentes e a B3, como administradora de ambiente de bolsa de

valores, desempenham fungdes essenciais.

9 CAMPOS, Alvaro. Empresas captam R$ 29 bi em 17 operagdes de ‘follow-on’ e niumero de ofertas deve
superar 2022. Valor Econémico, 28 set. 2023. Disponivel em
https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/09/28/empresas-captam-r-29-bi-em-17-operacoes-de-follow-
on-e-numero-de-ofertas-deve-superar-2022.ghtml. Acesso em 08 nov. 2023.


https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/09/28/empresas-captam-r-29-bi-em-17-operacoes-de-follow-on-e-numero-de-ofertas-deve-superar-2022.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/09/28/empresas-captam-r-29-bi-em-17-operacoes-de-follow-on-e-numero-de-ofertas-deve-superar-2022.ghtml
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FIGURA 3 — ESTRUTURA SIMPLIFICADA DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS

INSTITUICAO
FINANCEIRA

(prestadora de
servigos)

No ambito de um processo de abertura de capital, por exemplo, as instituicdes
financeiras auxiliam as empresas na preparagao da oferta publica, na orientagdo na
definicdo dos termos e condigcdes do IPO, na intermediacédo do processo frente a CVM,
no marketing, identificacdo de potenciais investidores, distribuicdo e precificagédo da
oferta e na realizagao de atividades de estabilizagdo de preco, se necessarias.

A B3, como administradora de bolsa de valores, por sua vez, fornece o ambiente
no qual as agdes sao negociadas e garante a transparéncia e liquidez do mercado. OS
assessores legais participam da elaboracédo e negociagdo da documentagao necessaria
para a obtencéo do registro de companhia aberta e da oferta publica e da interagdo com
CVM e B3, além de promover a diligéncia legal da companhia que pretende abrir seu
capital.

Ainda, as empresas de auditoria independente sdo engajadas no processo de

abertura de capital e participam, especialmente, da revisao das informacgdes financeiras

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). TOP — Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4.
ed. Brasilia: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2019, p. 34. Disponivel em https://www.gov.br/investidor/pt-
br/educacional/publicacoes-educacionais/livros-
cvm/livro_top_mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf. Acesso em 08 nov. 2023.
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contidas na documentacéo relacionada a oferta publica, além de emitirem o relatério de
auditoria relativo as demonstragdes financeiras que da companhia que serao utilizadas
para os fins da abertura de capital.

Todos as instituicdes e prestadores de servigo indicados acima desempenham
um papel sinérgico que possibilita a conexao entre empresas que buscam financiamento
e investidores com capital disponivel, sendo parte fundamental do funcionamento do

mercado de capitais brasileiro.

24 Regulamentagao do mercado de capitais brasileiro

O mercado de capitais brasileiro € regulado por um conjunto de entidades, cada
uma com suas proprias atribuicdes.

Dentre as entidades, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é a principal
reguladora do mercado de capitais brasileiro. A CVM é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios). E a responsavel pela normatizacdo, regulamentacéo,
desenvolvimento, controle e fiscalizagao do mercado de capitais, editando um numero
significativo de normas que devem ser observadas pelas companhias abertas. A CVM
também edita periodicamente Oficios-Circulares para orientar as companhias sobre a
aplicagao de suas normas. Um dos principais exemplos sdo os Oficios-Circulares
editados anualmente pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas (SEP), com
orientagcdes gerais sobre procedimentos a serem observados pelas companhias
abertas™.

Nos termos do art. 8° da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, compete a CVM:

Art . 8° Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetério
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades
por acoes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

11 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Oficio Circular/Anual-2023-CVM/SEP, de 28 de
fevereiro de 2023. Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sep/oc-anual-
sep-2023.html. Acesso em 08 nov. 2023.
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lll - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de
valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagéo de informagdes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites
maximos de prego, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao
apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatdrio.

A CVM ¢é dividida em diversos érgéaos internos, incluindo o Colegiado, 6rgaos seccionais,
orgaos de assessoramento direto e 6rgaos especificos, dentre os quais estdo a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP) e a Superintendéncia de Registro
de Valores Mobiliarios (SRE), 6érgdos fundamentais durante o processo de abertura de

capital de empresas.

FIGURA 4 - ORGANOGRAMA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 12

12 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Organograma, 25 jul. 2023. Disponivel em
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/organograma. Acesso em 08 nov.
2023.
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O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o érgao responsavel pela formulagao

de politicas monetarias e de crédito no Brasil. Ele tem um papel relevante na regulagéo

do mercado de capitais, pois suas decisdes podem afetar diretamente o valor dos ativos

financeiros e a estabilidade da economia nacional.

As finalidades das atividades da CVM e do CMN estao descritas no artigo 4° da

Lei do Mercado de Valores Mobiliarios:
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Art . 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios
exercerao as atribuigdes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacao de poupancgas e a sua aplicacdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes, e estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcao;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

c) o uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios
negociados no mercado;

VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condigdes de utilizagao de crédito
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

O Banco Central do Brasil (BACEN) é a autoridade monetaria do Brasil. Ele é
responsavel pela implementagao das politicas monetarias e de crédito determinadas pelo
CMN. O BACEN também tem um papel relevante na regulagdo do mercado de capitais,
pois € responsavel pela supervisdo geral das instituicbes financeiras que atuam no
mercado.

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo é a bolsa de valores brasileira. E a entidade
responsavel pela criagcdo e gestdo dos sistemas de negociacdo, compensacéo,
liquidagao, depdsito, registro e custddia para os valores mobiliarios. A B3 também
desempenha um papel importante na regulacédo do mercado de capitais, ja que auxilia a

CVM no processo de fiscalizagao das operacodes realizadas na bolsa.



21

A Associacao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) é uma entidade que representa as instituigdes do mercado de capitais
brasileiro, sendo responsavel por elaborar normas e diretrizes a serem observadas por
seus associados no ambito do mercado de capitais, além de promover a educacio e a
capacitacao dos profissionais do setor.

A legislacgao, especialmente as Leis Federais n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976
(Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, e n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
S.A.), e regulamentagéo aplicaveis ao mercado de capitais brasileiro, especialmente as
resolucdes editadas pela CVM, estabelecem regras que devem ser observadas por todos
os participantes do mercado, relacionadas, por exemplo, a divulgagéo de informagdes e
a utilizagao de informagao privilegiada na negociagao e valores mobiliarios.

Essas regras s&o importantes para garantir a transparéncia e a eficiéncia do
mercado de capitais, bem como para proporcionar aos investidores protecdo e um

ambiente confiavel para seus investimentos.
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3 O REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Uma empresa de capital aberto é aquela que recebe o registro de companhia
aberta na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), condigdo essencial para que a
companhia seja autorizada a para negociar seus valores mobiliarios publicamente em
bolsa de valores. Em 2022, a CVM alterou a regulamentacéo relativa ao processo de
registro inicial de uma companhia aberta, que passou a ser regulamentado pela
Resolugdo CVM n° 80, de 29 de margo de 20223 (Resolugdo CVM 80).

Nos termos da Resolugdo CVM 80, existem duas categorias de registro na CVM:
categoria A e categoria B. O registro na categoria A permite a negociagao de todos os
valores mobiliarios emitidos pela empresa em mercados regulamentados, incluindo
agdes. Ja o registro na categoria B autoriza a negociagdo de valores mobiliarios da
empresa em mercados regulamentados, com excegdo de agbes e certificados de
deposito de agdes, bem como valores mobiliarios que conferem ao detentor o direito de
adquirir os valores mobiliarios mencionados anteriormente, como resultado da conversao
ou exercicio de direitos inerentes.

Nos termos da Resolugdo CVM 80, o processo de registro inicial como
companhia aberta na CVM é conduzido pela empresa perante a Superintendéncia de
Relagdes com Empresas (SEP), 6rgdo da CVM responsavel por analisar os documentos
societarios, formulario de referéncia e informagdes financeiras que devem ser
apresentados pelas companhias no ambito do pedido de registro. O Anexo A da
Resolugdo CVM 80 elenca, em seu artigo 1°, os documentos que devem ser
obrigatoriamente apresentados pelas empresas que forem solicitar o registro como

companhia aberta:

Art. 1° Se o emissor for nacional, o pedido de registro como emissor de valores
mobilidrios deve ser acompanhado dos seguintes documentos:

| — requerimento de registro de emissor de valores mobiliarios, assinado pelo
diretor de relagbes com investidores, indicando a categoria de registro
pretendida;

Il — ata da assembleia geral que houver aprovado o pedido de registro ou
documento equivalente, caso o emissor ndo seja constituido sob a forma de
sociedade anbénima;

13 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugdo CVM n° 80, de 29 de margo de 2022.
Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html. Acesso em 08 nov. 2023.



23

Il — ata da reunido do conselho de administragdo ou da assembleia geral que
houver designado o diretor de relagbes com investidores ou documento
equivalente, caso o emissor nao seja constituido sob a forma de sociedade
andnima;

IV — estatuto social, consolidado e atualizado, ou documento equivalente, caso o
emissor ndo seja constituido sob a forma de sociedade andénima, acompanhado
de documento que comprove:

a) aprovacao dos acionistas, cotistas, cooperados ou pessoas equivalentes; e

b) aprovagéao prévia ou homologagao do érgao regulador do mercado em que o
emissor atue, quando tal ato administrativo seja necessario para a validade ou a
eficacia do estatuto;

V — formulario de referéncia apropriado para a categoria de registro pretendida;
VI — formulario cadastral;

VIl — demonstragdes financeiras referentes aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais,
elaboradas de acordo com as normas contabeis aplicaveis ao emissor nos
respectivos exercicios;

VIII — demonstragdes financeiras especialmente elaboradas para fins de registro,
nos termos dos arts. 27 e 28 desta Resolugao, referentes:

a) ao ultimo exercicio social, desde que tais demonstragdes reflitam, de maneira
razoavel, a estrutura patrimonial do emissor quando do protocolo do pedido de
registro; ou

b) a data posterior, preferencialmente coincidente com a data de encerramento
do ultimo trimestre do exercicio corrente, mas nunca anterior a 120 (cento e vinte)
dias contados da data do protocolo do pedido de registro, caso:

1. tenha ocorrido alteragao relevante na estrutura patrimonial do emissor apés a
data de encerramento do ultimo exercicio social; ou

2. 0 emissor tenha sido constituido no mesmo exercicio do pedido de registro;

IX — comentarios da administracdo sobre as diferengas das demonstragdes
financeiras relativas ao Ultimo exercicio social apresentadas em conformidade
com o inciso VIl e aquelas apresentadas em conformidade com o inciso VI, se
for o caso;

X — atas de todas as assembleias gerais de acionistas realizadas nos ultimos 12
(doze) meses ou documentos equivalentes, caso o0 emissor ndo seja constituido
sob a forma de sociedade anénima;

XI — copia dos acordos de acionistas ou de outros pactos sociais arquivados na
sede do emissor;

XIl — copia do contrato mantido com instituigdo para execugdo de servigo de
valores mobiliarios escriturais, se houver;
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XIII - formulario de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP, referente ao
ultimo exercicio social, elaborado com base nas demonstragbes financeiras
mencionadas no inciso VIII;

XIV — politica de divulgagéo de informacgdes, se houver;

XV — formulario de informagdes trimestrais — ITR, nos termos do art. 31 desta
Resolucao, referentes aos 3 (trés) primeiros trimestres do exercicio social em
curso, desde que transcorridos mais de 45 (quarenta e cinco) dias do
encerramento de cada trimestre;

XVI — cépia dos termos de posse dos administradores do emissor, nos termos
das normas especificas a respeito do assunto;

XVII — politica de negociagéo de agdes, se houver; e

XVIII — declaragdes a respeito dos valores mobiliarios do emissor detidos pelos
administradores, membros do conselho fiscal, e de quaisquer 6rgaos com
fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢cao estatutaria, nos termos
das normas especificas a respeito do assunto.

Vé-se que a lista de documentos a serem apresentados € extensa e documentos
cuja elaboragdo é complexa e envolve um esforgo coletivo de diversos participantes,
como a preparacdo e revisdo das demonstracdes financeiras e do formulario de
referéncia, por exemplo.

Além da complexidade dos documentos a serem elaborados, o processo de
abertura de capital envolve uma significativa transformagéo da estrutura e da cultura da
companhia. A governanga corporativa deve ser revisada e formalizada, os controles
internos devem ser aprimorados, as transacdes com partes relacionadas devem ser
revisadas e deve ser estruturada a area de relagcbes com investidores, que sera o
principal elo de comunicag&o entre a companhia e o mercado em geral.

Diante do cenario complexo de elaboragédo de documentos e transformagéao geral
da companhia descrito acima, ndo obstante os prazos de analise e cumprimento de
exigéncias que serdo detalhados abaixo, estima-se que o processo de abertura de capital
leva, em média, de 4 a 5 meses para sua conclusao, contados do inicio da preparagao
dos documentos.

Vale destacar ainda que, para que uma empresa possa ter seus valores
mobiliarios negociados em bolsa, & preciso realizar um processo de listagem e admissao
a negociacao perante a B3, que segue, no geral, o0s mesmos prazos de analise da CVM
previstos na Resolugao CVM 80.
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Nos termos do art. 6° da Resolugao CVM 80, apds a apresentacido de todos os
documentos requeridos pela norma, a CVM realiza sua primeira analise no prazo de 20
dias uteis a partir da data do protocolo. Nesse periodo, a CVM e a B3 podem emitir um
oficio contendo exigéncias que devem ser atendidas pelas companhias em até 40 dias
uteis.

Apbs a apresentacdo dos documentos que evidenciem o cumprimento das
exigéncias, a CVM e a B3 tém um prazo de 10 dias uteis para se manifestar sobre o
pedido de registro, podendo apresentar exigéncias finais, conhecidas popularmente no
mercado como oficio de “vicios sanaveis”, que deverao ser atendidas pela companhia no
prazo de 5 dias uteis. Uma vez que os documentos tenham sido submetidos apds essa
ultima rodada de exigéncias, o prazo para manifestagdo da CVM e da B3 €& de 3 (irés)
dias uteis.

Uma vez concedido o registro de companhia aberta pela CVM, a empresa sera
notificada por meio de um novo oficio. A companhia recém-aberta passara a estar
obrigada a cumprir normas de divulgagédo de determinados documentos, com destaque
para as informagdes periddicas e eventuais previstas na Resolugdo CVM 80, além de
seqguir as diretrizes de divulgacgao e restricoes estabelecidas na Resolugédo da CVM n° 44
(Resolugdo CVM 44)' e outros normativos aplicaveis.

As informacgdes periddicas estado previstas no artigo 22 da Resolugao CVM 80 e
incluem, entre outros documentos, o formulario de referéncia (cujo conteudo obrigatorio
e previsto no Anexo C da Resolucdo CVM 80), as demonstragdes financeiras, as
informagdes financeiras trimestrais, documentos relativos as assembleias gerais
ordinarias de acionistas e o informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— Companhias Abertas, cujo conteudo reflete o Anexo D da mesma Resolugéo.

As informacgdes eventuais a serem divulgadas, por sua vez, estdo descritas no
artigo 33 da Resolugdo CVM 80 e incluem, sem limitagdo, documentos relativos a
assembleias gerais extraordinarias, estatuto social, politicas de governanga corporativa

e atas de reunides da administracdo, além de comunicac¢ao sobre ato ou fato relevante.

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugdo CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021.
Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em 08 nov. 2023.



26

Para fins da comunicagao indicada acima, considera-se relevante, a luz da Lei
das S.A. e da Resolucdo CVM 44, considera-se relevante qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da
Companhia, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa
influir de modo ponderavel:

o na cotagao dos valores mobiliarios de emissao da Companhia ou a eles
referenciados (opgoes, por exemplo);

o na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios; ou

o na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condigao de titular de valores mobiliarios emitidos pela Companhia ou a eles
referenciados.

Os atos ou fatos relevantes da Companhia podem, eventualmente, deixar de ser
divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua
revelagcdo colocara em risco interesse legitimo da companhia.

Os acionistas controladores ou os administradores ficam obrigadas a,
diretamente ou através do diretor de relagées com investidores, divulgar imediatamente
o ato ou fato relevante, na hipotese de a informacéo escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagao atipica na cotagao, prego ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de
emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

A titulo exemplificativo, a Resolugdao CVM 44, em seu art. 2°, paragrafo unico,

elenca os seguintes atos ou fatos como potencialmente relevantes:

| — assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da
companhia, ainda que sob condi¢ao suspensiva ou resolutiva;

Il — mudanga no controle da companhia, inclusive por meio de celebracéo,
alteragao ou rescisédo de acordo de acionistas;

Il — celebragdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a
companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
préprio da companhia;

IV — ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou
colaboragao operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;
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V — autorizagdo para negociacdo dos valores mobiliarios de emissao da
companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro;

VI — decisao de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

VIl — incorporagéo, fusao ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;
VIII - transformagéo ou dissolugdo da companhia;

IX — mudanga na composigao do patrimdnio da companhia;

X — mudanca de critérios contabeis;

XI — renegociacgao de dividas;

XII — aprovacgao de plano de outorga de opgéo de compra de agdes;

XIll — alteragédo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela
companhia;

XIV — desdobramento ou grupamento de agdes ou atribuicdo de bonificagéo;

XV — aquisicdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia para
permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienagao de valores mobiliarios
assim adquiridos;

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuigdo de proventos em dinheiro;

XVII — celebragdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagao,
quando a expectativa de concretizagao for de conhecimento publico;

XVIII — aprovacgédo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua
implantagao;

XIX - inicio, retomada ou paralisagdo da fabricacdo ou comercializacdo de
produto ou da prestagao de servico;

XX — descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da
companhia;

XXI — modificagao de projegdes divulgadas pela companhia; e

XXII — pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia
ou propositura de agao judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que
possa vir a afetar a situagdo econémico-financeira da companhia.

A divulgacdo de fatos relevantes deve ser realizada por meio do sistema
Empresas.Net da CVM, sempre que possivel, antes do inicio ou apos o encerramento do
pregao.

Diante de todo o exposto, vemos que as companhias, além de um complexo

processo para obterem o registro de companhia aberta, tém a obrigacdo de manter seu
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registro junto a CVM devidamente atualizado e de assegurar a divulgagcdo das
informagdes exigidas nas normas, bem como o cumprimento de todas as obrigag¢des
estipuladas pela legislagéo vigente.

No caso de omiss&o na atualizagdo do registro junto a CVM ou falha na
divulgacado de informagdes periddicas ou eventuais, a empresa podera estar sujeita a
aplicagao de multas pecuniarias, sem prejuizo da responsabilizagdo dos administradores
por meio de processos administrativos sancionadores, de acordo com os termos

delineados nos artigos 9°, inciso V, e 11 da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios.
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4 A OFERTA PUBLICA INICIAL (IPO)

Na maioria dos casos, o processo de obtengao de registro de companhia aberta
€ acompanhado de um segundo processo de registro perante a CVM e a B3: o registro
da oferta publica de distribuicdo de acoes.

Quando concomitantes, os procedimentos para tal registro seguem os mesmos
prazos estabelecidos para a analise do pedido de registro de companhia aberta na CVM
e sua listagem na B3. No processo de registro da oferta, € necessario submeter outros
documentos para analise pela CVM e B3, juntamente com o pagamento de taxas de
analise da oferta as duas instituicdes.

Os documentos relativos a oferta em si sdo elaborados pelo ofertante e/ou pelas
instituicées financeiras que atuardo como coordenadores, e tem como objetivo fornecer
informacdes relativas ao emissor ou a oferta a potenciais investidores.

Tais documentos incluem, por exemplo, o prospecto, a lamina da oferta, o aviso
ao mercado, o anuncio de inicio de distribuicdo, o material publicitario, os documentos de
suporte a apresentacdes para investidores e quaisquer outros documentos contendo
informacdes que possam influenciar na tomada de decisao relativa ao investimento, nos
termos da Resolugdo CVM n° 160, de 13 de julho de 2022 (Resolugao CVM 160)'°.

Vale destacar que as ofertas publicas de valores mobiliarios sofreram
importantes alteracbes em sua regulamentagdo recentemente, com a entrada em vigor
da Resolugdo CVM 160 em 2 de janeiro de 2023, que revogou as histéricas Instru¢des
da CVM n°® 400 e n° 476.

Dentre as principais inovagdes regulatorias, a resolugao alterou os ritos de
analise das ofertas publicas pela CVM. Anteriormente a entrada em vigor da Resolugéo
CVM 160, ofertas publicas destinadas exclusivamente a investidores profissionais
(chamadas ofertas com esforgos restritos de colocagdo) eram automaticamente
dispensadas do registro de distribuicdo de que trata o caput do art. 19 da Lei n°® 6.385, de
1976.

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugdo CVM n° 160, de 13 de julho de 2022.
Disponivel em https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html. Acesso em 08 nov. 2023.
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Isto €, caso as agdes emitidas no ambito de um IPO fossem destinadas apenas
a investidores profissionais, a oferta publica ndo dependeria da analise prévia da CVM
ou de um registro especifico para ser efetivada. Bastaria que a companhia emissora
obtivesse o registro de companhia aberta, conforme detalhado no item 3.1 acima.

Embora a realizacdo de um IPO exclusivamente a investidores profissionais e,
portanto, sem registro da oferta perante a CVM nao fosse a pratica mais comum do
mercado, houve alguns precedentes nesse sentido, como, por exemplo, o IPO da Dotz
S.A., empresa de programa de fidelidade, ocorrido em 2021'6, que angariou
R$390.720.000,00.

Com o advento da Resolugado CVM 160, todas as ofertas publicas de valores
mobiliarios sujeitas a tal norma passaram a estar sujeitas a registro, inclusive aquelas
destinadas exclusivamente a investidores profissionais.

Foram criados dois tipos de rito de registro da oferta pela CVM: o rito automatico
e o rito ordinario. O rito automatico ndo demanda analise prévia da CVM e pode ser
requerido pelos ofertantes em ofertas destinadas a investidores profissionais e
qualificados.

No entanto, nos termos do art. 26 da Resolugdo CVM 160, o rito automatico pode
ser adotado em IPOs somente quando o requerimento de registro for previamente
analisado por entidade autorreguladora autorizada pela CVM nos termos do convénio
(“IPO de agbes com analise via convénio”), o que nao & pratica de mercado.

Assim, embora nao tenha ocorrido qualquer IPO desde a entrada em vigor da
Resolugdo CVM 160, espera-se que os futuros IPOs sejam registrados na CVM, em sua
maioria, de acordo com o rito ordinario de registro.

O rito de registro ordinario € a regra geral aplicavel a ofertas publicas destinadas
ao publico investidor em geral, e demanda analise prévia da CVM, observados os prazos
de analise e cumprimento de exigéncias estabelecidos na regulamentacgao.

Enquanto o pedido de registro de companhia aberto deve ser direcionado a SEP,

a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE) é o 6rgdo da CVM

8 Vide fato relevante da precificagdo do IPO da Dotz S.A. disponivel em
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/93e23770-d891-4a7{-92f7-d2d19b6125d2/5e109bc1-7f21-a4cf-
7504-ee13b8454b97?0rigin=1". Acesso em 08 nov. 2023


https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/93e23770-d891-4a7f-92f7-d2d19b6125d2/5e109bc1-7f21-a4cf-7504-ee13b8454b97?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/93e23770-d891-4a7f-92f7-d2d19b6125d2/5e109bc1-7f21-a4cf-7504-ee13b8454b97?origin=1
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responsavel por analisar a documentagao do processo de registro da oferta publica, tais

como prospecto, avisos e anuncios.
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5 RESTRIGAO DE PUBLICIDADE APLICAVEIS AO IPO (QUIET PERIOD)

A entrada em vigor da Resolu¢cdo CVM 160 também trouxe alteragdes as
restricbes de publicidade e outras regras de conduta aplicaveis as ofertas publicas e,
consequentemente, ao IPO.

Nesse contexto, exceto em determinadas situacbes previstas na norma, os
participantes da oferta, ou seja, a companhia emissora, seus administradores ou
empregados, as instituicdes intermediarias que estejam atuando como coordenadoras, e
as pessoas contratadas que estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma
em relacdo a oferta, incluindo consultores, auditores independentes e assessores
juridicos, devem se abster de dar publicidade a oferta e manifestar-se a respeito dos
negocios da companhia cujas agbes serdo objeto da oferta durante o “periodo de
siléncio”, que tem sua origem no quiet period previsto nas regras norte-americanas.

Na regulamentacéo brasileira, o periodo de siléncio é previsto especialmente nos
artigos 10 e seguintes da Resolugdo CVM 160. Para os fins da norma, considera-se que
foi dada publicidade ao IPO quando for promovido, por qualquer meio ou forma, ato de
comunicacao que busque despertar o interesse na subscricdo ou aquisicdo das acdes
ofertadas ou a serem ofertadas.

Nos termos da Resolugdo CVM 160, o periodo de siléncio em um IPO se inicia
na data mais antiga entre: (a) o momento em que a realizagao da oferta foi aprovada por
meio de ato deliberativo; ou (b) o 30° dia que antecede o protocolo do requerimento de
registro da oferta na CVM.

A norma também prevé que nao configuram infragdo ao periodo de siléncio as
comunicacbes que atendam cumulativamente os seguintes requisitos: (a) sejam
efetuadas pelo emissor ou por administradores ou empregados do emissor, sem 0
envolvimento de instituicdo intermediaria que venha a integrar o consorcio de distribuigcéo;
(b) ndo contenham mengao a Oferta; e (c) sejam realizadas antes do 30° dia que
antecede o protocolo do requerimento de registro da oferta junto a CVM.

A partir do inicio do periodo de siléncio até a divulgagao do aviso ao mercado, os

participantes do IPO devem limitar a revelagédo e utilizagdo estritamente para os fins
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relacionados com a preparacdo da oferta, advertindo os destinatarios sobre o carater
reservado da informacéao transmitida.

Para o periodo apos a divulgagéo do aviso ao mercado, a CVM, com a edigédo da
Resolugdo CVM 160, flexibilizou algumas regras do periodo de siléncio, sendo permitido
aos participantes do IPO dar ampla publicidade a oferta, por meio de disseminacgao:

(1) do prospecto e da lamina da oferta;

(2) de material de carater explicativo e educacional que contenha aspectos uteis e
relevantes para o apropriado entendimento das caracteristicas das agbes
objeto da oferta e para o acompanhamento da decisao de investimento;

(3) de material publicitario;

(4) de apresentagdes para investidores, incluindo os documentos de suporte a tais
apresentacoes; e

(5) de entrevistas na midia.

Os remetentes das comunicacdes permitidas devem se identificar, incluindo
informacgdes pelas quais possam ser contatados, bem como explicitar sua ligagdo com o
ofertante e com a instituicao participante do consorcio de distribuicdo e o fato de que esta
participando, ou espera participar, do esforco de venda do IPO.

As comunicagdes permitidas devem:

. ser consistentes com o conteudo dos documentos do IPO e das

informagdes periddicas da companhia que estd buscando a abertura de seu
capital requeridas pela legislagao e regulamentagéo em vigor,

o usar linguagem serena e moderada;

o observar os principios de qualidade transparéncia e equidade de acesso a

informacéo; e

J abster-se de:

(a) utilizar linguagem que omita ou que nao reflita adequadamente a existéncia

de riscos;

(b) conter afirmagdes que afastem as responsabilidades do ofertante e das

instituicdes participantes do IPO sobre as informagdes fornecidas;

(c) afirmar que nao se trata de oferta publica;

(d) afirmar que as informagdes constantes da comunicagéo sdo confidenciais;
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(e) conter linguagem de natureza contratual que implique percepg¢ao de anuéncia
tacita de reserva ou colocagao de ordem; e

(f) usar informacgdes falsas, imprecisas ou que induzam o investidor a erro.

De acordo com a regra brasileira, o periodo de siléncio permanece em vigor até
a divulgacao do anuncio de encerramento do IPO, ou seja, mesmo apos a determinagao
do preco de emissao das agdes objeto da oferta, as restricdes de publicidade descritas
acima devem ser observadas.

Ainda, os IPOs no geral contam com previsado de procedimento de estabilizagédo
de precgo, cenario em que a divulgagdo do anuncio de encerramento ocorrera apos a
finalizacdo da estabilizacdo da oferta e liquidacdo da opg¢ado dos coordenadores de
adquirirem agdes suplementares, se exercida. Como o procedimento de estabilizacao
pode levar até 30 dias da primeira data de negociacao das agdes do IPO na B3, em
muitos casos a divulgagao do anuncio de encerramento geralmente ocorre cerca de 35
dias apos a precificagdo. As normas brasileiras do periodo de siléncio também vedam
que os participantes da oferta realizem quaisquer divulgagdes sobre os resultados da
coleta de intengdes de investimento (conhecida como procedimento de bookbuilding) até
a divulgacao do anuncio de encerramento.

E importante mencionar que a Resolugdo CVM 160 estabelece que as restricdes
relativas ao periodo de siléncio n&o se aplicam as divulgagdes:

o de informagdes do interesse do publico investidor em geral divulgadas

rotineiramente pela companhia emissora no curso de seus negdcios, desde que

realizadas de modo consistente com as divulgagdes prévias;

o de informagdes periddicas e exigidas da companhia pela CVM ou outra

entidade reguladora ou autorreguladora competente; e

) de campanha de promocgado publicitaria, manifestagbes na midia ou

publicagdes jornalisticas sobre produtos ou servigos oferecidos pela companhia,

desde que ndo mencione o IPO.

Cumprir adequadamente as regras de conduta relacionadas as restricbes de

publicidade é de suma importancia no ambito de um processo de abertura de capital,
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uma vez que qualquer entendimento de que houve violagao de tais regras, especialmente
do periodo de siléncio, pode atrasar o cronograma e até inviabilizar o processo de IPO.
Caso seja constatada alguma violagéo, a CVM pode suspender a oferta por até
30 dias como prazo para dissipar a informagéo (periodo conhecido como cooling-off
period) e neutralizar os efeitos de tal violagdo do periodo de siléncio, além de
eventualmente impor outras penalidades.
Assim, é de suma importancia que todos os participantes de um IPO observem

atentamente as regras de conduta estabelecidas na Resolugdo CVM 160.



36

6 CONCLUSAO

Em conclusao, este estudo analisou as complexidades do mercado de capitais
brasileiro e no processo de abertura de capital, trazendo a tona o panorama recente do
mercado de capitais brasileiro e a sua significAncia para o crescimento econdmico do
pais.

O mercado de capitais brasileiro desempenha um papel crucial como fonte de
financiamento para empresas, permitindo que elas impulsionem sua expansao, inovagao
e estratégias de negdcios. Por meio da abertura de capital e com a realizagdo de uma
Oferta Publica Inicial (IPO), as empresas podem acessar uma fonte de recursos de suma
importancia para impulsionar o progresso e aproveitar novas oportunidades. Além de
investidores, a abertura do capital confere ainda maior visibilidade e prestigio para as
empresas, atraindo parceiros de negdcios e clientes.

A jornada para se tornar uma companhia aberta no Brasil ndo esta livre de
desafios. O processo complexo, em conjunto com as recentes mudangas nas
regulamentacdes de ofertas publicas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
representa um obstaculo consideravel para as empresas que almejam ingressar no
mercado de capitais. Esse obstaculo ndo € intransponivel, mas requer uma compreensao
clara do processo, aderéncia aos requisitos, regras de conduta e demais normas
aplicaveis, além de exigir uma transformacéo interna da companhia para adequagao a
condicdo de companhia aberta.

Etapas fundamentais nesse processo incluem a adequagéo ao arcabougo legal
e regulatorio, a compreenséao das caracteristicas distintas do mercado de agdes brasileiro
e o0 envolvimento com instituicbes intermediarias, como corretoras, bancos de
investimento e a propria bolsa de valores. Esses players desempenham papéis
fundamentais na facilitagao do processo de transicao de empresa fechada para empresa
de capital aberto.

Além disso, a importancia da abertura de capital se estende além das empresas
que obtém o registro da CVM; o IPO tem um profundo impacto nos investidores e na
economia como um todo. Investidores obtém uma nova alternativa de diversificacdo de

portfélio, permitindo-lhes participar do crescimento de diversas empresas. Para a
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economia, o mercado de capitais promove crescimento, emprego e inovacgao,
posicionando o Brasil como um destino atrativo para investimentos.

Diante do cenario regulatorio atual, o objetivo deste trabalho no foi fornecer uma
solugdo abrangente para abordar todos os desafios enfrentados pelas empresas ao
buscar se tornarem empresas de capital aberto. Em vez disso, buscou simplificar a
compreensao desse processo, detalhando os requisitos aplicaveis e os aspectos mais
relevantes da regulamentag&o que rege o mercado de agdes brasileiro.

Em udltima analise, este trabalho destaca a importancia critica do mercado de
capitais brasileiro e do processo de abertura de capital, pois atua como uma ponte que

conecta empresas, investidores e o desenvolvimento econémico.
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