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_ CVM admite OPA para\équisigao de controle combinada com contrato
privado em/condicoes distintas

Em 14 de julho de 2026, o Colegiado da CVM
deu provimento, por maioria, a recurso contra
entendimento da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios (“SRE”), que havia suspendido
oferta publica de aquisicao de acdes (“OPA”) para
aquisicao do controle de companhia aberta.

A operagao combinava uma OPA para aquisi¢ao de
25% do capital votante, a R$ 23,00 por agédo, com
um contrato privado de compra e venda de agdes
(“SPA”) para aquisicao de outros 26%, a R$ 24,00
por acdo. O SPA havia sido celebrado antes da
divulgacdo da oferta, mas seu fechamento estava
condicionado ao sucesso da prépria OPA. Em
conjunto, as aquisicdes assegurariam a ofertante
51% do capital votante.

A suspensao decorreu do entendimento da SRE
de que o SPA e a OPA integravam uma Unica
operacao de aquisicao de controle, com negédcios
reciprocamente condicionados, e deveriam
observar as regras de tratamento equitativo e
preco uniforme da Resolucao CVM n° 215/2024.
A area técnica questionou, portanto, a concesséo
de condicbes mais favoraveis aos vendedores do
SPA: eles receberiam preco superior e venderiam

integralmente as acbes contratadas, enquanto os
destinatéarios da OPA receberiam preco inferior e
estariam sujeitos a rateio.

Além disso, a SRE considerou insuficiente o
SPA para comprovar a propriedade das acgdes
necessarias para completar o controle, exigida,
em seu entendimento, pelo art. 257, §§ 2° e 3°,
da Lei n° 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) e pelo art.
47 da Resolugédo CVM n° 215/2024. Isso porque a
ofertante ainda n&o era titular dos 26% contratados,
cuja transferéncia dependia do sucesso da oferta. A
area técnica também considerou o SPA abrangido
pelas restricbes do periodo da OPA, por ter sido
celebrado na mesma data da divulgagédo da oferta
ao mercado.

Prevaleceu, contudo, a posi¢céo defendida nos votos
do Presidente Otto Lobo e do Diretor Igor Muniz,
com os seguintes fundamentos:

. Suficiéncia das acOGes para assegurar
o controle: a OPA pode ter por objeto menos de
50% das acdes com direito a voto, desde que
sua aptiddo para assegurar o controle esteja
demonstrada antes do langamento. No caso, o SPA
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_ CVM admite OPA para aquisicao de controle combinada com contrato

privado em/condicoes distintas

vinculante, irrevogavel e irretratavel foi considerado
suficiente para assegurar que os 26% contratados
se somariam aos 25% objeto da oferta.

g Justificativa para as condicdes distintas:
as diferencas de preco e de sujeicdo a rateio
foram consideradas justificadas pelas obriga¢des
adicionais assumidas pelos vendedores do
SPA, como declaragbes e garantias sujeitas a
indenizagcdo, ndo concorréncia e restricbes a
transferéncia de acbes. Essas obrigacées ndo eram
assumidas pelos destinatarios da OPA.

. Marco inicial do periodo da OPA:
prevaleceu o entendimento de que o periodo da
oferta tem inicio no momento de sua divulgacao
ao mercado. No caso, o SPA foi assinado antes do
anuncio da OPA, embora na mesma data. O efetivo
fechamento do SPA foi considerado cumprimento
de um contrato ja celebrado, e ndo nova contratacao
durante o periodo da oferta.

Sob a perspectiva societaria, o julgamento destaca a
autonomia juridica dos instrumentos que compéem
uma mesma operagao econémica. Como ressaltou
Igor Muniz, a prevaléncia da substancia econémica
sobre a forma “ndo autoriza a desconsideracao da

autonomia juridica dos instrumentos que compdem
determinada operacao”. O Diretor ressalvou, porém,
gue a concluséo seria diferente se o contrato fosse
utilizado apenas para contornar a disciplina das
OPAs, sem funcéo negocial propria.

Em divergéncia parcial, a Diretora Marina Copola
reconheceu que o SPA atendia a exigéncia do art.
257 da Lei das S.A. de que a oferta permita ao
comprador obter ag¢des suficientes para assumir
0 controle da companhia. Para ela, o contrato
demonstrava que as agbes previstas no SPA,
somadas as que seriam adquiridas na OPA, seriam
suficientes para alcancgar esse resultado. Contudo,
entendeu que, diante da interdependéncia entre os
negocios, 0 preco superior e a auséncia de rateio
assegurados aos vendedores do SPA contrariavam
as exigéncias de tratamento equitativo, preco
uniforme e rateio previstas no art. 6°, incisos |, Il e
V, da Resolugéo CVM n° 215/2024.

Mais informagbes podem ser encontradas
no seguinte link: https:/conteudo.cvm.gov.br/
decisoes/2026/20260714 R1/20260714 D3573.
html.
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negociacao em periodo vedado

Em 6 de outubro de 2026, o Colegiado da CVM aceitou
proposta de termo de compromisso apresentada pelo
diretor-presidente de companhia aberta, acusado de
vender 15.000 acbes ordinarias de emissdo da com-
panhia durante periodo que antecedeu a divulgagéo
das informagdes trimestrais. Foi o quarto acordo do
género aceito pelo Colegiado em pouco mais de um
més, todos no valor de R$ 180.000,00, em processos
instaurados pela Superintendéncia de Relagdes com
Empresas (“SEP”) para apurar possivel infragdo ao art.
14 da Resolucao CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021
(“Resolucéo CVM 44”).

O art. 14 da Resolucao CVM 44 impede a companhia,
0s acionistas controladores, os diretores e os membros
do conselho de administragédo e do conselho fiscal de
negociar valores mobiliarios de emisséo da compan-
hia nos 15 dias que antecedem a divulgagao das in-
formacgbes contabeis trimestrais e das demonstra¢des
financeiras anuais, independentemente do conheci-
mento do conteddo dessas informacgbes, da existéncia
de informacao relevante pendente de divulgacéo ou da
intencdo em relagéo a negociacao.

No parecer do Comité de Termo de Compromisso
(“CTC”) sobre o ultimo caso, consta que a proposta
inicial era de R$ 15.000,00 e que o valor final resultou
de contraproposta do comité. Entre os fatores consid-
erados, o CTC citou o histérico do proponente, a fase
do processo, as negociacbes em casos semelhantes
e precedente de fevereiro de 2026 no mesmo valor.
O parecer registra ainda que o administrador recebeu
oficio de alerta da SEP em outro processo também por
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B0 mil em casos de

operagcbes em periodo vedado, e que a repeticdo da
infracdo em curto espaco de tempo pesou na decisao
de instaurar o processo sancionador. Segundo a com-
panhia, o informe interno circulado aos administradores
indicava como inicio do periodo vedado data posterior a
da venda.

Os casos reforcam que a vedacao € objetiva e que a
CVM vem adotando valores uniformes nesses acordos.
E recomendavel que as companhias comuniquem aos
administradores, com antecedéncia, as datas de di-
vulgacao das informacgbes periédicas e os respectivos
periodos vedados, conferindo a contagem do prazo, que
exclui o dia da divulgagéo (art. 14, § 2°, da Resolucéo
CVM 44), e mantenham controles prévios sobre as ne-
gociacdes das pessoas sujeitas a vedacao.

Mais informagbes podem ser encontradas nos
seguintes  links:  https://www.gov.br/cvm/pt-br/
assuntos/noticias/2026/colegiado-da-cvm-re-
jeita-proposta-de-termo-de-compromis-
so-com-diretores-da-ambipar-participa-
coes-e-empreendimentos-s-a, https://www.gov.
br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/colegia-
do-da-cvm-aceita-proposta-de-termo-de-com-
promisso-com-administrador-da-plano-plano-de-
senvolvimento-imobiliario-s-a, https://www.gov.
br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/colegia-
do-da-cvm-aceita-proposta-de-termo-de-compro-
misso-com-vice-presidente-da-pet-center-comer-
cio-e-participacoes-s.a e https://www.gov.br/cvm/
pt-br/assuntos/noticias/2026/cvm-aceita-propos-
ta-de-termo-de-compromisso-com-executi-
vo-da-moura-dubeux-engenharia-s-a.
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_ STF reconhece imunidade de ITBI na integralizacao de capital por

empresas imobiliarias

Em sesséo virtual encerrada em 19 de outubro de
2026, o STF concluiu o julgamento do Tema n° 1.348
da repercussdao geral. Por maioria, decidiu que a
integralizacédo de capital social com imo6veis ndo esta
sujeita ao Imposto sobre a Transmissdao de Bens
Iméveis (“ITBI”), mesmo quando a empresa que recebe
os iméveis tem como atividade preponderante a compra
e venda ou a locagao de imoveis.

A Constituicédo Federal prevé a imunidade de ITBI em
duas situacdes (art. 156, § 2°, 1): (i) quando iméveis sao
transferidos a uma pessoa juridica para integralizar o
seu capital social; e (i) quando a transferéncia decorre
de fusdo, incorporacdo, cisdo ou extingcdo de pessoa
juridica. O mesmo dispositivo traz uma excegdo: a
imunidade nao se aplica, “nesses casos”, se a atividade
preponderante da empresa que recebe os imbveis
for a compra e venda ou a locagao de iméveis ou o
arrendamento mercantil.

A discussao estava no alcance da expressao “nesses
casos”. Para os municipios, a excec¢ao valia para as
duas situacdes, de modo que a empresa imobiliaria
que recebesse imoOveis para integralizar seu capital
deveria pagar o ITBI. Para os contribuintes, a exceg¢éo
alcancava apenas as operacoes de fusao, incorporacéo,
cisdo ou extingdo, e a integralizagcdo de capital seria
imune qualquer que fosse a atividade da empresa. No
caso julgado, o Tribunal de Justica de S&o Paulo havia
adotado a primeira interpretacao.

O STF adotou, por maioria, a segunda interpretacéo,
nos termos do voto do relator, Ministro Edson Fachin,
a excecgao da atividade imobilidria aplica-se apenas as
operagbes de fuséo, incorporacao, ciséo ou extingéo.
Assim, na integralizacdo de capital com imoveis,
a imunidade vale qualquer que seja a atividade da
empresa. A imunidade continua sujeita, porém, a dois
limites:

o Limite de valor: a imunidade alcanca apenas
o valor dos imoveis destinado a integralizagdo do
capital social, e o valor que exceder esse montante
pode ser tributado, como o STF ja havia decidido no
Tema n° 796; e

. Simulacao oufraude: os municipios continuam
podendo afastar a imunidade se demonstrarem que a
operagéao envolveu simulagéo ou fraude a lei.

Com a decisd@o, a atividade imobiliaria da empresa
deixa de ser, por si s6, motivo para a cobranca do
ITBI na integralizacdo de capital. Para grupos que
avaliam reorganizagbes societarias ou patrimoniais
com integralizagao de iméveis, é recomendavel revisar
esses projetos a luz da deciséo e dos dois limites
mantidos pelo STF, com atencdo a documentacao das
razbes da operacao, para afastar eventual alegacédo de
simulagédo ou fraude, e ao valor pelo qual os iméveis
serédo integralizados ao capital social.

Mais informagdes podem ser encontradas no seguinte
link: https://portal.stf.jus.br/jurisprudenciaRepercussao/
tema.asp?num=1348.
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Em 14 de outubro de 2026, a Primeira Secao do Superior
Tribunal de Justica (“STJ”) decidiu, por unanimidade,
que nao incidem contribuicdo previdenciaria patronal
nem contribuicdes destinadas a terceiros no momento
do exercicio da opgao de compra de agoes em planos de
stock options previstos no art. 168, § 3°, da Lei das S.A.
O julgamento ocorreu sob o rito dos recursos repetitivos,
no ambito do Tema n° 1.379.

A deciséao se fundamenta na natureza mercantil da
operacéo, que nao configura remuneracgéo pelo trabalho.
Esse entendimento j& havia sido reconhecido pelo STJ
em 2024, no julgamento do Tema n° 1.226, relativo ao
Imposto de Renda da Pessoa Fisica (“IRPF”). Naquela
ocasido, o tribunal afastou a incidéncia do IRPF na
aquisicao das acdes, estabelecendo sua incidéncia na
posterior alienagdo, caso apurado ganho de capital.
O novo julgamento aplica essa mesma compreensao
a discusséo sobre as contribuicdes previdenciarias e
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obre o exercicio de

destinadas a terceiros.

Com o Tema n° 1.379, a matéria passa a contar com
precedente repetitivo especifico, de observancia
obrigatéria pelos juizes e tribunais em casos
equivalentes. A decisdo reforca a seguranca juridica
para a utilizagao desses planos, cuja estrutura deve ser
avaliada a luz das caracteristicas que sustentam sua
natureza mercantil, especialmente a adesao voluntaria,
a efetiva onerosidade e a exposi¢cao do beneficiério aos
riscos da operagéo.

Mais informac6es podem ser encontradas no seguinte
link: https://processo.stj.jus.br/repetitivos/temas

repetitivos/pesquisa.jsp?novaConsulta=true&tipo

pesquisa=T&cod tema inicial=1379&cod tema
final=1379.
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_ BCB recebe as declaracgoe!
e de capitais estrangeiros no Pais

Para a data-base de 30 de setembro de 2026, devem
ser entregues ao Banco Central do Brasil (“BCB”) as
seguintes declaracdes trimestrais:

. Declaracdo de Capitais Brasileiros no
Exterior (“DCBE”) trimestral: obrigatéria para pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede
no Pais que detenham no exterior ativos que totalizem
US$ 100.000.000,00 ou mais, ou o equivalente em outras
moedas, na data-base. O prazo vai de 31 de outubro a
5 de dezembro de 2026. Segundo o BCB, o prazo que
terminar em fim de semana ou feriado € prorrogado para
o primeiro dia util seguinte; e

0 Censo de Capitais Estrangeiros trimestral:
obrigatério para o receptor de investimento estrangeiro
direto que tenha, na data-base, ativos totais iguais ou
superiores a R$ 300.000.000,00. O prazo vai de 1° de
outubro a 31 de dezembro de 2026.
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rasileiros no exterior

A DCBE é disciplinada pela Lei n° 14.286/2021 e
pela Resolugdo BCB n° 279/2022, e o Censo, pela
Resolugdo BCB n° 278/2022. E recomendavel que
as companhias com investimentos no exterior ou
com participacdo de capital estrangeiro confirmem
seu enquadramento na data-base e organizem as
informacdes com antecedéncia.

Mais informacdes podem ser encontradas nos seguintes
links: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/

cbe e htips://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/

censocapitaisestrangeiros.
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