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O Time de Societario, M&A e Mercado de
Capitais do Rolim Goulart Cardoso divulga
o seu boletim mensal com noticias e
comentarios sobre legislacao, orientacoes
e decisoes de Tribunais, Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e outros orgaos
e entidades que afetam o mercado de
capitais,asoperacoesdefusoeseaquisicoes
e o dia a dia societario e dos negocios.

Boa leitura!




CVM divulga sua agenda regulatoria para o ano de
2025

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou, em 11 de dezembro, sua

Agenda Regulatoria, com a lista de prioridades normativas para 2025.

No ambito das normas, a CVM pontuou que a edicao de regras que instituem o
regime Facilitacdo do Acesso a Capital e de Incentivo a Listagens (FACIL) é uma
das prioridades para 2025. As novas normas sao objeto da Consulta PUblica SDM
01/24 e visam a democratizacao do acesso ao Mercado de Capitais, por meio da
reducao do custo de observancia normativo e da flexibilizacao de normas para

mercados organizados de menor porte e iniciativas de crowdfunding.

Os requisitos de emissao e divulgacao de debéntures também serao objeto de
flexibilizacao. A norma propoe ajustes pontuais nas Resolucoes CVYM 80 e 160 e

visa regulamentar inovagoes trazidas pela Lei 14.711/2023. Entre as mudangas

sugeridas estao a eliminacao da exigéncia de registro no comércio da escritura
de emissao e esclarecimentos quanto aos procedimentos para a divulgacao de
atos relacionados a emissao de debéntures por emissores.

Estao listadas, ainda, regras que envolvem a modernizacao da norma de Fundos
de Investimento em Participacoes (FIP) e rito dos Processos Administrativos

Sancionadores (PAS), com ajustes a Resolucao CVM 45.

Além disso, dentre os temas pretendidos para a realizagcao de consultas publicas

estao:
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https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2024/sdm0124.html
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2024/sdm0124.html
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2023/lei/l14711.htm
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol045.html

(i) crowdfunding;

(ii) suitability: ampliacao de produtos de varejo, revisao do conceito de
investidor qualificado e adocao de medidas provenientes da Avaliacao de
Resultados Regulatorios sobre o tema;

(iii) agcoes em tesouraria: revisao da definicao de acdes em tesouraria e
previsao de intervalo minimo entre sucessivas recompras;

(iv) divulgacao de fatos relevantes e comunicacoes ao mercado: ajustes a
Resolucao CVM 44;

(v) o quorum qualificado para assembleias e o regime informacional de FlI;
(vi) alinhamento internacional com as normas de agéncias de rating; e
(vii) registro de informagoes de FIF-ARR e de INR+PLD/FTP.
De acordo com a autarquia, a Agenda Regulatoria CVM 2025 esta alinhada ao
conceito do Open Capital Markets e prevé, além das normas a serem editadas,
o acompanhamento de iniciativas que visam a modernizacao e democratizacao
do Mercado de Capitais, como:
W Portabilidade de investimentos no Open Finance
W |aboratorios experimentais CVM no LAB
W Testes envolvendo valores mobiliarios e DREX

Serao realizadas Avaliacoes De Resultado Regulatorio (ARR) e Analises De
Impacto Regulatorio (AIR) quanto as regras de ESG previstas na Resolucao CVM

59 e datomada pUblica de subsidios da Resolu¢ao CVM 135 sobre internalizacao

de ordens.

Além disso, estao previstos dois Pareceres de Orientacao, sendo um sobre
Financas Sustentaveis/Blended Finance e outro contendo recomendacao de
boas praticas para enfrentamento de situacoes de conflito de interesses e
estudos sobre Taxonomia Sustentavel Brasileira e Certificados de Operacoes
Estruturadas.
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol059.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol059.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html

CVM multa administradores de companhia aberta
por manipulacao de precos de mercado

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) multou o diretor-presidente e o vice-
presidente de uma determinada companhia aberta por manipulacao de precos
de mercado de valores mobiliarios (conforme definido no item | c/c item Il, alinea
“©” da Instrucao CVM n° 08/1979).

A decisao foi tomada no ambito do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° 19957.003611/2020-9 instaurado pela Superintendéncia de Processos
Sancionadores da autarquia, em face de administradores da companhia aberta

para apurar a pratica.

De acordo com a CVM, a manipulacao se deu devido a divulgacao pelo vice-
presidente da companhia em questao, de informacoes falsas acerca da base
acionaria da companhia, com o objetivo de induzir terceiros ao erro ao promover
a elevacao artificial no preco das acoes, o que causaria um impacto direto em

sua remuneracao.

Tambéem foi acusado o diretor-presidente da companhia por suposto
descumprimento do seu dever de diligéncia (art. 153 da Lei n2 6.404/1976), ao

nao verificar a veracidade da informacao divulgada durante uma teleconferéncia

com analistas de mercado.

Dessa forma, constatada a presenca dos seguintes elementos:
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20241219-pas-cvm-19957-003611-2020-91-diretor-daniel-maeda-voto.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20241219-pas-cvm-19957-003611-2020-91-diretor-daniel-maeda-voto.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm

(i) a vtilizacao de qualquer processo ou artificio;
(ii) destinado a alterar a cotacao de um valor mobiliario;
(iii) induzindo terceiro a negociacao; e

(iv) a presenga de dolo, o colegiado, nos termos do voto do relator, o diretor
Joao Accioly, concluiu pela condenacao do vice-presidente.

Ja em relacao ao diretor-presidente, foi feita uma analise acerca do dever de
diligéncia. A jurisprudéncia da CVM pauta a verificacao da conduta diligente a
observancia de ordens de comportamento (subdeveres), dentre os quais, o de
se informar, o de investigar e o de vigiar, devendo o julgador, para verificacao
acerca do cumprimento desses subdeveres, considerar, ao menos, trés aspectos:

(i) acompeténcialegal ou estatutaria do administrador (e atribuicoes adicionais
desempenhadas na pratica),

(ii) o grau de tecnicidade da matéria analisada; e

(iii) a existéncia de sinais de alerta que apontem para alguma possivel
irregularidade (red flags).

O diretor Joao Accioly, em seu voto, considera que nao ha evidéncias do
descumprimento do dever de diligéncia pelo diretor-presidente, concluindo-
se pela absolvicao da acusacao formulada, acompanhada pelo restante do
colegiado.
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Em vigor desde 12 de janeiro, nova norma facilita
aplicacoes de estrangeiros no Brasil

O Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
publicaram a Resolucao Conjunta n2 13 de 3 de dezembro de 2024, simplificando
as regras, antes dispersas, sobre o investimento de pessoas naturais e juridicas
nao residentes nos mercados financeiro e de valores mobiliarios do Brasil. A
publicacao ocorreu apos amplo estudo realizado com base nos subsidios
recebidos por meio do Edital de Participacao Social BCB-CVM n2 103/2024.

Buscou-se reduzir atritos e modernizar as normas de investimento de nao
residentes, com a criacao de um ambiente com maior seguranca juridica,
inclusive para os fins de supervisao e prevencao a ilicitos.

Dentre as principais novidades destacadas pelo proprio BCB e pela CVM em suas
exposicoes de motivos, destacam-se:

W Ampliacao da possibilidade de investimentos de nao residentes em ativos
financeiros de forma simplificada, quando efetuados com recursos proprios a
partir de suas contas de deposito e de pagamento pré-paga em reais de nao
residente mantidas no Brasil;

W Fim do Registro Declaratorio Eletronico, Modulo Portfolio (RDE-Portfolio);
W Fim da necessidade de operacoes de cambio e de transferéncias internacionais

em reais simultaneas em carater obrigatorio;

W Maior simplificacao para operacoes realizadas diretamente por pessoas
naturais nos casos de investimentos em:
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(i) valores mobiliarios, de qualquer valor;

(ii) ativos financeiros com recursos de conta do investidor nao residente, de
qualquer valor; e

(iii) ativos financeiros com recursos nao provenientes de conta de nao residente
em reais mantida no pais, até o limite de aportes mensais de ate R$2 milhoes
por intermediario;

W Possibilidade de uso de critérios proprios para a definicao de informacoes e
documentos comprobatorios a serem requeridos das partes pelo representante,
custodiante ou instituicao que realiza a movimentacgao financeira) considerando
as caracteristicas da operacao;

W Exclusao do comando referente a limite de participacao estrangeira em
instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

W Ampliacao dos ativos elegiveis alastro de Depositary Receipts (DRs),cominclusao
de valores mobiliarios emitidos por securitizadoras, fundos de investimento ou
demais entidades supervisionadas pela CVM;

W Auséncia de empecilhos ao investimento em ativos financeiros e em valores
mobiliarios tokenizados, inclusive os emitidos por plataformas eletronicas de
investimento participativo (crowdfunding).

As novidades trazidas pela nova norma estao alinhadas com a modernizacao
e eficiéncia da politica regulatoria do BCB e da CVM, que vém se posicionando
cada vez mais na vanguarda das melhores praticas internacionais. Além disso,
tais novidades nao retiram a competéncia do governo de mitigar riscos e
proteger o mercado brasileiro de fluxos de capitais potencialmente perigosos e
que ameacem a seguranca economica do Brasil.

As adaptacoes da norma impulsionarao fluxos de investimentos estrangeiros
em portfolio nacional, impactando positivamente o ambiente de negocios e a
economia brasileira.
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CVM inicia consulta puUblica sobre atualizacao das
normas aplicaveis aos FIPs

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) deu inicio, em 23 de dezembro, a
consulta pUblica SDM n2 03/24, voltada para a atualizacao das regras aplicaveis
aos Fundos de Investimento em Participacao (FIPs). A proposta substituira o
Anexo Normativo IV da Resolucao CVM 175, consolidando um importante marco
na modernizacao do mercado de capitais brasileiro.

A consulta pUblica integra a Agenda Regulatoria da autarquia de 2024 e traz
mudancas significativas para o setor. Entre os principais pontos apresentados
pela CVM, destacam-se:

W Acesso pelo pUblicoem geral: introducao de condicoes e salvaguardas especificas
para permitir que investidores de varejo participem de FIPs, incluindo vedacao as
chamadas de capital e limitacao de responsabilidade ao capital subscrito;

W Fim das classificacoes tradicionais: eliminacao das classificacoes de FIPs por
sufixos que indiguem objetivos especificos, como “Inovacao” e “Infraestrutura”;

W Praticas de governanca corporativa: eliminacao de determinadas exigéncias
consideradasexcessivas,como mandatos unificados noconselhodeadministracao
das sociedades investidas;

W Transparéncia e regime informacional: introducao de novas obrigacoes de
transparéncia, como os formularios Suplemento R, voltado a padronizacao de
informacoes sobre carteiras de ativos, e Suplemento S, destinado a demonstrativos
anuais sobre investimentos em empresas de base tecnologica;
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W Exposicao a risco de capital: permissao para que classes destinadas a
investidores qualificados possam assumir riscos de capital, aumentando a
competitividade dos FIPs.

Essas propostas visam democratizar o acesso aos FIPs, tradicionalmente
restritos a investidores qualificados, permitindo a participacao de investidores
de varejo com medidas de protecao adequadas, fomentando o crescimento
de startups, pequenas e médias empresas e promovendo um ambiente mais
inclusivo no mercado de capitais. Sugestoes podem ser enviadas até o proximo

dia 28 de marco.
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No Ultimo dia 2 de janeiro, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou

o Oficio Circular CVM/SIN 01/2025, trazendo atualizacoes importantes sobre
a nova dinamica operacional para a obtencao de cadastro e CPF para
investidores nao residentes (INR) dispensados de registro na autarquia,
conforme estabelecido pela Resolucao CVM n? 13. O objetivo é facilitar a
participacaodessesinvestidoresno mercadode capitaisbrasileiro,permitindo

que operem sem a necessidade de registro prévio ou autorizacao da CVM.

De acordo com a norma, investidores pessoa natural nao residentes, inclusive
0os que participam de contas coletivas, nao precisarao mais de autorizacao
ou registro na CVM para realizar suas operacoes no mercado de capitais. Essa
simplificacao, ja prevista na Resolucao CVM n2 13, visa tornar os procedimentos

mais ageis e acessiveis:

“Art. 2°. [===]. Pardgrafo unico. O investidor pessoa natural ndo
residente estd dispensado da obtencdo do registro a que se refere o caput,
devendo o seu representante enviar, previamente ao inicio das operagoes
do investidor no Pais, as informacoes solicitadas em sistema eletronico
disponibilizado pela CVM ou pela entidade administradora de mercado
organizado que tenha formalizado convénio ou instrumento congénere

com a CVM para esse fim.”
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Além disso, enquanto o Oficio Circular CYM/SIN 09/2023 ainda estiver em vigor,
o investidor nao residente podera utilizar um codigo operacional ficticio para
vinculacao a uma “conta coletiva para simples cadastro” sem a necessidade de
um nUmero real de registro.

Essas mudancas visam otimizar a interacao entre investidores internacionais e
o mercado de valores mobiliarios brasileiro, ao mesmo tempo que garantem a
seguranca e a conformidade do sistema. Para os investidores e intermediarios,
€ importante entender as novas regras operacionais para garantir que todas as
normas sejam seguidas corretamente, evitando complicacoes legais.

Assim, as modificacoes promovidas pela CVMrepresentam um avanco significativo
na modernizacao do mercado de capitais brasileiro, tornando-o mais acessivel
e competitivo para investidores estrangeiros, sem comprometer a eficiéncia
da regulacao e a transparéncia do sistema. Para apresentar a nova dinamica
operacional e esclarecer duvidas, a CVM e a B3 realizarao um workshop em
fevereiro deste ano.
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wa CYM

ACVM editou,em 27 dedezembro,a Resolucao CVM 225, que estabelece,em carater
experimental, o Cadastro de Acesso de Investidores. A medida visa simplificar o
processo de cadastramento de pessoas fisicas brasileiras e residentes no pais
junto a intermediarios do mercado de valores mobiliarios, sendo uma alternativa

ao conteddo minimo exigido pela Resolucao CVM 50 para investidores em geral.

A nova norma introduz um modelo que busca facilitar a entrada de novos
investidores no mercado, aplicavel a pessoas com patrimonio de até R$ 30 mil
junto ao intermediario, alinhada as melhores praticas internacionais. Esses
investidores serao classificados no perfil mais conservador e nao precisarao
preencher o cadastro de suitability, isto €, de adequacao do perfil do investidor
aos produtos disponiveis no mercado.

Entre as principais novidades, destacam-se:

W Elegibilidade e isencao de requisitos complexos: aplica-se a pessoas naturais
com patrimonio limitado, dispensando o preenchimento de cadastros mais
detalhados;

W Habilitacao dos intermediarios: as instituicoes interessadas devem comprovar
sistemas de identificacao adequados e aderir as regras para prevencao a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD/FTP);

Wl Monitoramento de operagoes suspeitas: os intermediarios habilitados devem
adotar meétodos eficazes para identificar e reportar atividades incomuns,
incluindo situacoes potencialmente fraudulentas.
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O regime experimental tera duracao de até 5 anos, quando a CVM avaliara seus
resultados e impactos para considerar a adocao permanente da medida.

O Cadastro de Acesso foi desenvolvido no ambito de um Projeto Estratégico
conduzido pela autarquia, com o objetivo de modernizar e democratizar o
mercado de capitais. Segundo a CVM, a norma promove inclusao e acessibilidade,
sem comprometer os pilares de seguranca e integridade que regem o setor.

A Resolucao CVM 225 entrara em vigor no proximo dia 3 de marco, abrindo
novos caminhos para investidores de varejo e intermediarios se beneficiarem de
um ecossistema regulatorio mais eficiente.
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O Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJSP) autorizou a desconsideracao

de pessoa juridica de uma holding de filhos herdeiros, para responsabiliza-los

pela divida contraida pelo pai.

A decisao refere-se ao Agravo de Instrumento n2 2100150-52.2023.8.26.0000,
julgado pela 132 Camara de Direito Privado do Tribunal e que tratou do
caso de um homem que adquiriu, em 1981, trés imoveis para constituicao
do parque fabril de uma indUstria de plasticos. Apos sete anos, em 1988,
dois dos imoveis foram transferidos para seus filhos menores de idade e,
posteriormente, em 2019, utilizados por eles como integralizacao do capital
de uma holding por eles constituida e posteriormente alienados para

terceiro.

Em 2018, a indUstria de plastico de propriedade do patriarca contraiu um
empreéstimo de R$ 1,8 milhao que foi nao foi pago, resultando no ajuizamento

de uma acao de cobranca.

Na acao de cobranca, foram constatados indicios de confusao patrimonial entre

os bens do pai e a holding dos filhos.

Dentre os indicios, foi apontada a alienacao do parque fabril da sociedade do
pai por R$ 17 milhoes para um fundo de investimentos com o mesmo nome da

holding dos filhos que possuia somente dois cotistas.
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O TJSP ressaltou que os diversos imoveis adquiridos em nome dos filhos foram,
na verdade, adquiridos para a atividade da pessoa juridica devedora, por esta
razao foram utilizados para a formacao do parque industrial e pelas mesmas
razoes foram posteriormente alienados, vez que nao serviriam mais ao proposito
do genitor, agora falecido.

Diante dos indicios, o TJSP autorizou a desconsideracao da pessoa juridica da
holding dos filhos para responsabiliza-los pela divida contraida pelo pai.
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TJSP: confirmada a penhora e avaliacao de bem de
familia

A 122 Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) manteve
decisao de primeiro grau que confirmou a penhora e avaliacao de imovel de
propriedade de uma pessoa fisica e que serve como residéncia de sua familia,
ainda que considerado como bem de familia.

Em sintese, um credor ingressou com execucao contra a pessoa fisica devedora,
fundada em contrato de empréstimo com valor original de aproximadamente
R$149 mil. O imovel em questao, de propriedade do executado, foi tomado, e,
entao, submetido a penhora e avaliacao.

O executado impugnou a penhora, argumentando se tratar de bem de familia,
bem juridico protegido constitucionalmente. Aimpugnacao a penhora foi adiada
para o momento posterior a avaliacao, sob o fundamento de que, caso o imovel
possua valor expressivo, ele poderia, sim, satisfazer a execucao, ainda que sirva
como moradia do executado; caso contrario, seria considerado bem de familia
impenhoravel.

O executado interpods, entao, agravo de instrumento ao TJSP, que foi negado por
unanimidade pela turma julgadora.

A logica da decisao é: caso o imovel seja considerado um bem de alto padrao
ou de luxo, a protecao do crédito - enquanto bem juridico - deve ser conciliada
com a protecao ao direito de moradia, uma vez que nao ha direitos absolutos
no ordenamento juridico, resultando na possibilidade de execucao. Em outras
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palavras, seria possivel que ocorresse a alienacao do imovel para satisfazer tanto
o crédito quanto para manter o direito de moradia e a dignidade do devedor em
uma residéncia compativel com sua realidade financeira.

O tribunal busca adequar as normas a uma interpretacao que - no seu entender -
confirajusticaa destinacao do bem de familiaem questao, ainda que reconheca se
tratar de um posicionamento jurisprudencial minoritario. Indica também alguns
parametros utilizados em outras decisoes para a caracterizacao de suntuosidade
o

de imoveis para fins de execucao, como a area de 700 metros quadrados (Al n2
0015059-48.2011.8.26.0000) ou o valor de R$5 milhdes (2007341-87.2016.8.26.0000).

Apesar da importancia da busca pelo Judiciario de um propodsito integrativo
as normas, conferindo justica as decisoes, a flexibilizacao de conceitos juridicos
deve ser analisada com cautela, sobretudo na auséncia de previsao legal, sob
pena de causar prejuizos irreparaveis a seguranca juridica, principalmente
em se tratando de normas constitucionais. Por outro lado, o aprimoramento
dos institutos relacionados a recuperacao de crédito € um fator que também
contribui e da maior concretude ao ambiente de transagoes comerciais, cabendo
ao credor exigir as garantias necessarias.
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