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O Time de Societário, M&A e Mercado 
de Capitais do Rolim Goulart Cardoso 
divulga o seu boletim mensal com 
notícias e comentários sobre legislação, 
orientações e decisões de Tribunais, 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM)
e outros órgãos e entidades que afetam 
o mercado de capitais, as operações de 
fusões e aquisições e o dia a dia societário 
e dos negócios. 

Boa leitura!
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Botafogo solicita à justiça homologação de plano de 
recuperação extrajudicial

No final de dezembro, o clube Botafogo apresentou ao Tribunal de Justiça do 
Rio de Janeiro (TJRJ) pedido de homologação de seu plano de recuperação 
extrajudicial para quitação de dívidas. O valor total a ser pago no âmbito 
dessa recuperação perfaz a quantia de R$ 405 milhões.

Vale ressaltar que, desde o último ano, o departamento de futebol do 
Botafogo foi convertido em Sociedade Anônima do Futebol (SAF), sendo que 
uma das alternativas previstas na Lei da SAF, aprovada em 2021, para a 
administração e quitação dos débitos do clube, é justamente a recuperação 
judicial ou extrajudicial. Outro clube que constituiu SAF e optou pelo 
caminho da recuperação – neste caso, a recuperação judicial – é o Cruzeiro, 
que já teve seu plano homologado pelo Tribunal de Justiça de Minas Gerais 
em agosto de 2023.

O plano inclui a concessão de um prazo de 90 dias para que os credores 
quirografários – aqueles sem garantia real – apresentem os termos de 
adesão. 

O Botafogo também solicita a suspensão de todas as ações e execuções 
movidas por credores abrangidos pelo plano de recuperação apresentado. 
Desta forma, seriam suspensas todas as ações promovidas contra o clube 
no âmbito cível e todas as partes credoras envolvidas, independentemente 
de sua adesão, ficariam sujeitas às disposições estabelecidas pelo plano 
proposto, observados eventuais privilégios dos credores. O plano do 
Botafogo não inclui créditos trabalhistas e tributários, resolvidos por meio 
do Regime Centralizado de Execuções e transações, respectivamente.
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https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/l14193.htm


CVM lança consulta pública sobre regras aplicáveis 
às ofertas públicas de aquisição de ações

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) lançou, em 6 de dezembro de 
2023, uma consulta pública para aprimorar as normas aplicáveis às ofertas 
públicas de aquisição de ações (OPAs). 

As OPAs podem ser obrigatórias ou voluntárias e consistem, de maneira 
resumida, em um procedimento legal que oferece a todos os acionistas de 
companhias abertas a oportunidade de alienar as ações que possuem em 
situações específicas, sendo a mais comum a OPA obrigatória decorrente 
da alienação do controle da companhia aberta.

A consulta pública faz parte da Agenda Regulatória CVM 2023 e contempla 
duas minutas: a Minuta “A”, que revisa a Resolução CVM 85/2022, norma 
que atualmente regula as OPAs, e a Minuta “B”, que altera pontualmente a 
Resolução CVM 77/2022, norma que regula a aquisição de ações de própria 
emissão por companhias abertas e de debêntures de própria emissão por 
companhias em geral.

Enquanto a Minuta “A” visa implementar uma alteração substancial do 
Resolução CVM 85/2022, a Minuta “B” tem por objetivo adequar a Resolução 
CVM 77/2022 às novas normas referentes às OPAs.

O objetivo da reforma das normas em questão, segundo a autarquia, é 
incorporar a evolução de mercado do instituto e a experiência mais recente 
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https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0523.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol085.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol077.html
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da própria CVM, simplificando e agilizando o procedimento e reduzindo 
os custos regulatórios envolvidos. Recentemente, casos paradigmáticos 
envolvendo o disparo de OPAs vêm sendo discutidos no âmbito da CVM e 
do próprio Judiciário, daí a relevância do tema. 

Entre as principais mudanças propostas para a Resolução CVM 85/2022, 
destaca-se a possibilidade de criação de um procedimento de consulta 
sigilosa sobre caso concreto envolvendo OPA. Nesse caso, o grande 
desafio é fazer com que a CVM reaja de forma tempestiva, assim como 
outras autarquias e agências reguladoras envolvidas em operações com 
companhias abertas.

Os interessados podem contribuir com a consulta pública, enviando 
sugestões e comentários até 7 de março de 2024 para o e-mail  
conpublica0523@cvm.gov.br.
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CVM propõe consulta pública para reformar a 
Resolução CVM 135

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) iniciou, em dezembro, a Consulta 
Pública SDM 06/23 para reformar a Resolução CVM 135, que trata dos 
mercados regulamentados de valores mobiliários.

O aspecto central da reforma seria a eliminação da atual limitação que 
impede participantes de mercados organizados de valores mobiliários de 
se tornarem acionistas relevantes com direito a voto nas entidades que 
administram esses mercados. Atualmente, tais participantes apenas podem 
deter até 10% do capital votante, direta ou indiretamente, das entidades 
administradoras de mercados.

Por outro lado, entre as alterações a serem realizadas inclui-se, também, 
a criação de salvaguardas contra conflitos de interesses. Essas alterações, 
de acordo com a autarquia, teriam como objetivo reduzir barreiras à 
concorrência nos mercados organizados de valores mobiliários, promovendo 
maior dinamismo e participação.

A reforma proposta à Resolução CVM 135 também inclui a reformulação 
da instância recursal do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos (MRP) 
da CVM, de forma que a entidade administradora de mercado organizado 
passe ser responsável pela apreciação de recursos interpostos não apenas 

https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0623.html
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0623.html
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/100/resol135.pdf
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por participantes, mas também por investidores, eliminando assimetrias 
processuais já contestadas pelo mercado em outras oportunidades.

Os interessados têm até 15 de março deste ano para enviar sugestões e 
comentários para o e-mail conpublicaSDM0623@cvm.gov.br.



8

TJSP: créditos detidos por agência reguladora 
contra concessionária em recuperação judicial são 
concursais

A 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justiça de 
São Paulo (TJSP) proferiu decisão, por maioria, determinando a inclusão  
dos créditos da Agência de Transporte do Estado (Artesp) no quadro geral 
de credores do processo de recuperação judicial da Rodovias do Tietê, 
concessionária de rodovias do estado de São Paulo. O entendimento do 
TJSP segue a decisão de 1º grau.

No caso concreto, a concessionária declarou endividamento de cerca de 
R$ 1,5 bilhão, sendo que o valor devido à Artesp foi estimado entre R$ 170 
milhões e R$ 180 milhões. 

Embora a Agência tenha argumentado que a inclusão dos créditos na 
recuperação judicial viola o princípio da indisponibilidade do interesse 
público, a turma julgadora, por maioria de votos, reconheceu que os créditos 
detidos pela Artesp são concursais, já que têm natureza contratual e não 
tributária, e, portanto, sujeitam-se à recuperação judicial da concessionária. 

O desembargador-relator Azuma Nishi, cujo voto foi vencido, entendeu pela 
extraconcursalidade dos créditos públicos não tributários ao adotar a tese 

https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?conversationId=&cdAcordao=17357639&cdForo=0&uuidCaptcha=sajcaptcha_f423ef2c8e834cbcb26879ef03164f00&g-recaptcha-response=03AFcWeA6HgQsnWzOnysvzkjCLW_Ff_wR1dm0ccDEa3ffBOKAn38tAzrjxp1Q0qsjd_GtZM86COseLIV6cy7Cri373yQifhP-4qH4Ugzp6Ra4es8Q16i2Cnra_oPtEhall9Ie0pc5um80weDPBAcUCyPwEPlmp8QrI-P1tUdZQ1nHMKGg7TtnskX9ufhITLo8rZ5zGK3vY1Fn02x5DyZennzSy05CWLsJkRdCWft2ha4pRKcaCytyV8MfQZd9Q7i4ZtlbHIyEcHs54TDBk4yF3PrYP015d6v4dYCA0nJyHX8aW4PT06tpi3PwU8x3snYYUKiDY7jK9SGMgpMBv2HbsgaFLQNS3-O-6kxtpUZN7yhOTq1eh-cerZ__3qPLfbtzRAIQr8a3cLOCRRqDK_InwoWCW5I1o6SpKo1iSdy2_FG3osv9l9-bi34MoKzu4U2WfA58v8IarlkQiqjp5YFXWp5QxuuajW6YyFiUshdJ2O_t6NfklfNAer51NQhUmJJqBV7f2GRBFmwar9ce-wIHuJh5dkn7vIj5LyXhgAa-xGy9ee2Hv6a8CmLKyCGYXX42WfoXInESCIeh0mH5mh3K0kLnTQPob3LOMaugWIviS6GFXgjOJecStZWgHu8m4JWURswF9Sm3BOabirscyCc1wizb9djwmyZu_xQ
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de extensão da preferência dada ao crédito tributário para o crédito não 
tributário inscrito em dívida ativa. Este posicionamento encontra respaldo 
em decisões anteriores do Superior Tribunal de Justiça (STJ) e reverte o 
entendimento anterior do próprio relator.

Como demonstrado, essa matéria ainda não está pacificada no Judiciário. 
Contudo, a decisão em análise representa um precedente favorável para 
concessionárias em situações semelhantes, por considerar a natureza da 
relação jurídica e não da pessoa do credor para definir a extraconcursalidade 
do crédito.



CVM é oficiada após fundo de investimentos não 
quitar honorários

A 1ª Vara Cível da Comarca de Rio Grande, no Rio Grande do Sul, enviou um 
ofício à Comissão de Valores Mobiliários (CVM) diante da falta de recursos 
nas contas de um fundo de investimentos, que, apesar de possuir uma ampla 
carteira de ativos, deixou de quitar uma dívida de aproximadamente R$ 26 
mil em honorários advocatícios.

No caso em questão, apesar do fundo de investimentos ser uma entidade 
regulada, sujeito a ampla divulgação de informações financeiras aos 
cotistas, a constrição de recursos via Sisbajud não teve retorno.

Ao analisar os autos, a magistrada considerou estranha a falta de recursos 
nas contas da empresa, destacando que, dada a robustez financeira dessas 
entidades, inclusive por força de exigências regulatórias, sua insolvência 
parece improvável.

Diante desse cenário, determinou o envio de um ofício à CVM para ciência 
e adoção das medidas cabíveis. Além disso, estabeleceu um prazo de 10 
dias para que o fundo de investimentos indique bens sujeitos a penhora ou 
efetue o pagamento da dívida.
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https://eproc1g.tjrs.jus.br/eproc/controlador.php?acao=acessar_documento_publico&doc=11701370756546041822535263214&evento=82100006&key=4248c46fe07baaedcada0eea4cd2b6cfa3b3c9743705c8a33d7bc51689db7335&hash=b6dd3e8c93e4fc98f7b22df90c220802
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Desconsideração da personalidade jurídica é aceita 
em caso de empresa insolvente

A 9ª Turma do Tribunal Regional do Trabalho (TRT) da 2ª Região rejeitou, por 
unanimidade, o pedido de suspensão da desconsideração da personalidade 
jurídica dos sócios de uma empresa considerada insolvente.

Os sócios da empresa argumentaram que seria necessário esgotar a execução 
contra a devedora principal antes de incluí-los no polo passivo. Contudo, 
a desembargadora-relatora, Bianca Bastos, aplicou por analogia o Código 
de Defesa do Consumidor ao caso, decidindo que a mera insolvência da 
empresa justifica o redirecionamento da execução para a pessoa física dos 
sócios.

A desembargadora-relatora salienta que o ônus de provar a solvência da 
sociedade empresarial para evitar a responsabilidade patrimonial, recai 
sobre os sócios que são alvo da execução trabalhista, notadamente nos 
casos em que há dificuldades de satisfação do crédito por meio de execuções 
à própria empresa insolvente. 

Essa nova decisão proveniente da jurisprudência trabalhista estabelece um 
precedente relevante ao reconhecer que a mera condição de insolvência 
da empresa pode ser suficiente para acionar a desconsideração da 
personalidade jurídica nesses casos.

https://pje.trt2.jus.br/consultaprocessual/detalhe-processo/1000849-67.2015.5.02.0221/2#a4667c8
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Banco Central abre Consulta Pública sobre regulação 
de ativos virtuais

No dia 14 de dezembro, o Banco Central do Brasil (Bacen) divulgou o edital 
de Consulta Pública n° 97/2023, referente à regulamentação das atividades 
das prestadoras de serviços de ativos virtuais, conhecidas como “VASPs” ou 
“Virtual Asset Service Providers”.

A consulta é realizada no contexto da entrada em vigor do Marco Legal 
dos Ativos Virtuais (Lei n° 14.478/2022), em junho de 2023, e do Decreto nº 
11.563/2023, que designou o Bacen como a autoridade responsável pelo 
setor, encarregada de autorizar, regular e fiscalizar as entidades classificadas 
como VASPs. 

A proposta de regulamentação não contempla ativos virtuais considerados 
valores mobiliários por expressa previsão legal (art. 1º, parágrafo único, 
do Marco Legal dos Ativos Virtuais), sujeitos à competência regulatória da 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

O objetivo da consulta pública é obter contribuições para a elaboração 
de um arcabouço regulatório adequado para a atuação das VASPs em 
consonância com as diretrizes estabelecidas pelo Marco Legal dos Ativos 
Virtuais e pelo Decreto nº 11.563/2023.

https://www3.bcb.gov.br/audpub/DetalharAudienciaPage?2&audienciaId=581
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/lei/L14478.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2023-2026/2023/Decreto/D11563.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2023-2026/2023/Decreto/D11563.htm
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Entre os temas abordados pela consulta, destacam-se os seguintes:

(i) segregação patrimonial entre recursos e ativos virtuais de clientes e da 
prestadora de serviços;
(ii) delimitação do escopo dos serviços prestados;
(iii) contratação de serviços essenciais pelas prestadoras de serviços, tais 
como custódia de ativos virtuais, provedores de liquidez e serviços de 
tecnologia, entre outros;
(iv) regras de governança e conduta;
(v) segurança cibernética; e
(vi) prestação de informações e proteção dos clientes.

A Consulta Pública estará aberta até 31 de janeiro e o Bacen já indicou 
que haverá uma segunda consulta pública, prevista para os meses de abril 
e maio, na qual submeterá minutas de novas normas, não tratadas pela 
consulta pública atual.

As VASPs podem continuar operando sem a necessidade de autorização 
prévia até que o ato normativo correspondente entre em vigor, nos termos 
do Comunicado n° 40.874/2023.

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=40874


14

CVM lança Agenda Regulatória para 2024 com foco 
na inclusão e na sustentabilidade

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) lançou a Agenda Regulatória 2024, 
contemplando temas que pretende abordar com prioridade, focando na 
inclusão e sustentabilidade.

Em relação às normas a serem editadas em 2024, a autarquia destacou as 
seguintes:

(i) Fiagro: a regulamentação definitiva dos Fundos de Investimento nas 
Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro), instituídos pela Lei 14.130/2021. 
A nova norma, que já é objeto da Consulta Pública SDM 03/23, irá substituir 
a atual Resolução CVM 39.

(ii) Portabilidade de valores mobiliários: a CVM informou que pretende 
simplificar a transferência de investimentos entre diferentes corretoras e 
intermediadoras, de forma a ampliar o conceito de Open Capital Markets 
– Mercado de Capitais Aberto, defendido pela autarquia. A proposta já é 
objeto da Consulta Pública SDM 02/23.

(iii) Assembleias de acionistas e boletim de voto à distância: também já 
em Consulta Pública SDM 01/23, a nova norma tem por finalidade alterar a 
Resolução CVM 81 em temas como: (a) dispensa da utilização de boletins de 

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2023/20231207agendaregulatoriacvm2024widescreen.png
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/l14130.htm
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-propoe-regras-especificas-para-fiagro
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol039.html
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0223.html
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-propoe-reforma-na-regra-sobre-assembleias-de-acionistas#:~:text=Participe%20da%20Consulta%20P%C3%BAblica%20Sugest%C3%B5es%20e%20coment%C3%A1rios%20podem,SDM%2001%2F23%20e%20a%20An%C3%A1lise%20de%20Impacto%20Regulat%C3%B3rio.
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol081.html
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voto para determinadas companhias abertas; (b) ampliação da norma para 
todas as modalidades de assembleia geral; e (c) otimização no procedimento 
de envio do boletim de voto a distância com vistas ao aumento do prazo 
para investidores transmitirem as informações.

(iv) Oferta Pública de Aquisição (OPA): regulação já prevista na Agenda 
Regulatória da CVM para 2023, atualmente em fase de Consulta Pública 05/23. 
A nova norma revogará a Resolução CVM 85, consolidando entendimentos 
recentes da autarquia, e alterará de forma pontual a Resolução CVM 77.

(v) ProRecicle: disciplinar a constituição, o funcionamento e a administração 
dos Fundos de Investimento para Projetos de Reciclagem (ProRecicle) 
previstos pela Lei 14.260/2021.

(vi) Formulário de Referência PCD: a autarquia pretende incluir informações 
sobre pessoas com deficiência (PCD) entre as informações sobre diversidade 
divulgadas no Formulário de Referência pelas companhias abertas.

A CVM ainda apresentou alguns temas para realização de consultas públicas 
em 2024, com as quais pretende obter subsídios da sociedade e do mercado, 
como a regulamentação de ambiente experimental para companhias de 
menor porte, previstas nos arts. 294-A e 294-B da Lei nº 6.404/1976 (Lei 
das Sociedades por Ações), a flexibilização de requisitos referentes ao 
funcionamento de mercados organizados de menor porte, crowdfunding e 
influenciadores digitais.

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-lanca-consulta-publica-sobre-revisao-das-regras-aplicaveis-as-ofertas-publicas-de-aquisicao
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=1ae76131e821c3b2JmltdHM9MTcwMzU0ODgwMCZpZ3VpZD0yOGU1YTVkOS0zNGI1LTY4NzktMzJlNi1iNzc1MzU2YzY5NzImaW5zaWQ9NTQ0OQ&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=28e5a5d9-34b5-6879-32e6-b775356c6972&psq=resolu%c3%a7%c3%a3o+cvm+85&u=a1aHR0cHM6Ly9jb250ZXVkby5jdm0uZ292LmJyL2V4cG9ydC9zaXRlcy9jdm0vbGVnaXNsYWNhby9yZXNvbHVjb2VzL2FuZXhvcy8wMDEvcmVzb2wwODUucGRmIzp-OnRleHQ9UkVTT0xVJUMzJTg3JUMzJTgzTyUyMENWTSUyME4lQzIlQkElMjA4NSUyQyUyMERFJTIwMzElMjBERSUyME1BUiVDMyU4N08sbiVDMiVCQSUyMDYxNiUyQyUyMGRlJTIwMyUyMGRlJTIwZGV6ZW1icm8lMjBkZSUyMDIwMTku&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=a660d2cba88ff148JmltdHM9MTcwMzU0ODgwMCZpZ3VpZD0yOGU1YTVkOS0zNGI1LTY4NzktMzJlNi1iNzc1MzU2YzY5NzImaW5zaWQ9NTQ0OA&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=28e5a5d9-34b5-6879-32e6-b775356c6972&psq=resolu%c3%a7%c3%a3o+cvm+77&u=a1aHR0cHM6Ly9jb250ZXVkby5jdm0uZ292LmJyL2xlZ2lzbGFjYW8vcmVzb2x1Y29lcy9yZXNvbDA3Ny5odG1sIzp-OnRleHQ9UmVzb2x1JUMzJUE3JUMzJUEzbyUyMENWTSUyMDc3JTIwVHVlJTIwTWFyJTIwMjklMjAwOSUzQTMwJTNBMDAlMjBCUlQsbWFyJUMzJUE3byUyMGRlJTIwMjAyMC4lMjAlMjhQdWJsaWNhZGElMjBubyUyMERPVSUyMGRlJTIwMzAuMDMuMjAyMiUyOQ&ntb=1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/L14260.htm
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