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CVM INICIA CONSULTA PUBLICA PARA DISCUTIR PROPOSTAS DE
ALTERACAO DA RESOLUCAO CVM N2 77/2022

Em 17.09.2025 a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM divulgou o Edital de Consulta Publica SDM
ne 04/2025, submetendo a consulta publica propostas de alteracdes da Resolucdo CVM ne 77/2022
(“Consulta Publica”), a gual dispde sobre a negociacdo de acdes e a aquisicdo de debéntures de

prépria emissdo por companhias abertas.

Como alteracdo estrutural, a minuta submetida a Consulta Pudblica (“Minuta”) propde a
reorganizacao da Secdo Il do Capitulo Il da Resolucdo CVM ne 77/2022, que passarad a dispor sobre
os “"Requisitos para Negociacdo de Acdes de Propria Emissdo”, com subsecdes que evidenciam o
objetivo de cada conjunto de regras.

Dentre os principais temas objeto de alteracdo constantes da Minuta, destacam-se:

O ajustes conceituais: nos termos da Minuta, o conceito de (a) “acdes em circulacdo” passa

a desconsiderar as acdes mantidas em tesouraria; e (b) “pessoa vinculada” é alterado,
para fins de alinhamento com os padrdes de mercado e definicdes mais atuais;

(i)  comparabilidade de precos: a Minuta estabelece regra de ajustes de preco e quantidade

de acdes nos casos em que a Resolucdo n® 77/2022 previr comparacdes ou célculos que
levem em consideracdo tais pardmetros, a fim de preservar a consisténcia dos célculos;

(iii) preservacado do capital social: a Minuta mantém a janela de até 18 meses para liquidacéo

de operacdo de acdes de prépria emissdo e/ou derivativos nelas referenciados, contados
da deliberacdo societaria gue as aprovar. Sobre esse particular, a Minuta propde a
inclusdo do art. 72-A, que detalha o limite & negociacdo (atualmente previsto na
Resolucdo CVM n2 77/2022) referente ao saldo dos recursos disponiveis;

(iv) mitigacdo de impactos sobre a negociacdo em mercados organizados: o art. 72-B,

incluido na Minuta, estabelece condicdes cumulativas a serem atendidas para gue
aquisicdes diarias de acdes de propria emissdo de uma mesma espécie e classe possam
ser realizadas em mercados organizados, notadamente, relativas ao preco de compra das
acdes, a quantidade de acdes adquiridas, ao momento da negociacdo e a quantidade de
instituicdes intermediarias envolvidas.

Além disso, o paragrafo Unico do referido dispositivo prevé que a alienacdo de acdes em
mercado organizado somente é permitida apds 15 pregdes, contados do pregdo mais

recente em que tenha havido aguisicdo de acdes;

(v) manutencdo de acdes em circulacdo: a Minuta inclui a previsdo, em seu art. 72-C, de limite

maximo das acdes mantidas em tesouraria, no percentual de 12% de cada classe e
espécie, além de estabelecer que as aquisicdes ndo podem resultar em free float inferior
a 15% do total de cada espécie ou classe de acdes emitidas.
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Para fins de apuracdo dos limites em questdo, deverdo se equiparar a aquisicdes de acdes
de prdépria emissdo pela companhia: (a) aquisicdes de acdes de emissdo da companhia
por sociedades coligadas e controladas; e (ii) a celebracéo, pela prépria companhia, suas
coligadas ou controladas, de instrumentos derivativos que confiram exposicdo
econdmica positiva (long) as acdes de emissdo da companhia, independentemente de
tais instrumentos derivativos preverem liquidacdo financeira ou por meio da entrega de
acoes.

Além disso, a Minuta esclarece que ndo serdo computados para verificacdo de tais limites:
(a) a celebracdo e o encerramento de instrumentos derivativos que confiram exposicdo
econdmica negativa (short) as acdes de emissdo da companhia; e (b) o encerramento de
instrumentos derivativos celebrados pela propria companhia, suas coligadas ou
controladas gque confiram exposicdo econdmica positiva (long) as acdes de emissdo da
companhia, guando a liguidacdo ocorrer por meio da entrega de acodes;

(vi) aquisicdo por meio de OPA: a Minuta afasta a aplicacdo dos arts. 72-B (mitigacdo de

impactos sobre negociacdo em mercados organizados), 72-C (manutencdo de acdes em
circulacdo) e 82 (prevencdo de conflito de interesses) na hipdtese em que a companhia
adquirir acdes de propria emissado por meio de oferta publica de aquisicao; e

(vii) competéncia para analise de pedidos de dispensa em situacdes excepcionais: a Minuta

prevé que a aprovacdo de negociacdo de acdes de prdpria emissdo, desde gue
devidamente justificada, podera ocorrer conforme analise (a) da Superintendéncia de
Relacdes com o Mercado e Intermedidrios - SMI, em se tratando de pedidos de dispensa
referentes ao disposto no art. 7¢2-B; e (b) da Superintendéncia de Relacdes com Empresas
- SEP, no gque diz respeito aos demais casos, sendo preservado o recurso cabivel ao
Colegiado.

O prazo para envio de manifestacdes & CVM a respeito da Minuta se encerra em 17.11.2025.

Maiores informacdes, bem como a integra do Edital da Consulta Publica e da Minuta, podem ser
encontradas no site da CVM (www.gov.br/cvm).

APRIMORAMENTO DO REGIME DO CROWDFUNDING E OBJETO DE AUDIENCIA
PUBLICA INICIADA PELA CVM

Em 24.09.2025 a Comissao de Valores Mobiliarios - CVYM divulgou o Edital de Consulta Publica SDM
ne 5/2025, com proposta de nova resolucdo para substituir a Resolucdo CVYM n2 88/2022, que regula
o regime das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios de sociedades de pequeno
porte ("Consulta Publica”).

A Consulta Publica é composta por duas minutas: a Minuta A, gue revoga ¢ substitui integralmente
a referida Resolucdo, e a Minuta B, com ajustes acessorios e complementares (“Minutas”).
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Dentre as propostas de alteracdes, destacam-se as seguintes:

O emissores e instrumentos elegiveis: a CVM propde, na Minuta A, a ampliacdo do rol de

emissores de valores mobiliarios via crowdfunding, gue poderdo ser pessoas naturais ou
juridicas regularmente constituidas, com domicilio ou sede no Brasil, que se enguadrem
em determinados tipos previstos na norma (como, por exemplo, sociedades empresarias
nao registradas como emissores de valores mobilidrios, companhias securitizadoras e
emissores do agronegdcio);

(i) limites de captacdo modulados por emissor: a CVM propde o estabelecimento de tetos

distintos para os “tipos” de emissores, sendo R$ 25 milhées para sociedades empresarias
e cooperativas, R$ 50 milhdes para securitizadoras (por patriménio separado), e R$ 2,5
milhdes por safra para produtores rurais;

(iii)  liguidez e transacdes subsequentes: a proposta revisa o acesso as ofertas (eliminacédo do

conceito de “investidor ativo”, bastando cadastro atualizado) e admite recompra pelo
emissor, condicionada a isonomia, transparéncia e metodologia objetiva de preco;

(iv) distribuicdo por conta e ordem: a CVM propde autorizacdo de acordos para que

instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo facam ofertas por conta e ordem da
plataforma, com espelhamento de deveres e contrato escrito;

(v) regime informacional: a CVM propde regime informacional especifico para cada “tipo” de

emissor, de modo a adequar as informacdes prestadas a sua natureza e aos diferentes
valores mobilidrios por eles ofertados; e

(vi) prazos e protecdo: a CVM propde reduzir o prazo de desisténcia do investimento pelo

investidor para 2 dias contados da confirmacdo da ordem, permitindo ao investidor a
possibilidade de retratacdo sem a incidéncia de multas ou penalidades. Atualmente, o
referido prazo é de 5 dias.

O prazo para envio de manifestacdes a CVM a respeito das Minutas se encerra em 23.12.2025.

Maiores informacdes, bem como a integra do Edital da Consulta Publica e das Minutas, podem ser
encontradas no site da CVM (www.gov.br/cvm).

OFIiCIO CIRCULAR SOBRE REQUERIMENTOS DE REGISTRO DE COORDENADOR
DE OFERTAS PUBLICAS E PUBLICADO PELA CVM

Em 30.09.2025 a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE da Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM publicou o Oficio Circular CVM/SRE n2 3/2025, com orientacdes ao
mercado e, em especial, aos intermediarios, sobre o pedido de registro de coordenador de ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios nos termos da Resolucdo CVM n2 161/2022. Essa
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diretriz busca reduzir desvios, evitar consultas desnecessdrias ao regulador e racionalizar
exigéncias durante a analise.

O documento consolida as orientacdes da drea técnica acerca da Resolugcdo CVM n2161/2022 em
oficios circulares anteriores, e reafirma que 0s requerimentos devem ser encaminhados a SRE, no
ambito do acordo de cooperacdo técnica - ACT com a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA.

Nessa sistematica, o protocolo e o tramite do pedido de registro passam a ocorrer via Sistema de
Supervisdo de Mercados da ANBIMA, com observancia ao prazo total de 60 dias para a conclusdo
do procedimento, sendo dividido entre a ANBIMA (até 50 dias) e a CVM (10 dias, podendo

aproveitar o saldo n&o utilizado pela ANBIMA). O reenvio de documentos durante a anélise é
tratado como novo protocolo e reinicia o prazo de andlise da fase em curso.

Dentre os temas abordados pelo Oficio, destacam-se:

O entrega das informacdes periddicas de gue tratam os arts. 12 e 18 da Resolucdo CVM n2
161/2022;

(i)  patriménio liguido minimo de R$ 1 milhdo, comprovado por demonstracdes financeiras
auditadas por auditor independente registrado na CVM;

(iii) segregacdo de atividades e prevencdo de conflitos;

(iv) ndo exigéncia de certificacdo dos diretores como condicdo obrigatoria;
(v) pagamento da Taxa de Registro previamente ao protocolo;

(vi) restricdes de acumulacdo de fungdes dos diretores responsaveis;

(vii) atuacdo de uma mesma pessoa natural em mais de uma instituicdo do grupo, com
cautelas para evitar conflitos;

(viii) regras especificas para administradores de carteira e securitizadoras, gue ndo precisam
do registro de coordenador para distribuir suas préprias emissdes/fundos;

(ix) hipdtese de coordenadores sem conselho de administracéo; e

(x) vedacdo, para instituicdes ndo financeiras registradas como coordenadoras, de
contratacdo de agentes autdébnomos de investimento/assessores de investimento -
AAI/Al, & luz do regime da Resolucdo CVM n? 35/2021 e da entrada em vigor da
Resolucdo CVM n2178/2023.

Maiores informacdes, bem como a integra do Oficio Circular CVM/SRE 3/2025, podem ser
encontradas no site da CVM (www.gov.br/cvm).
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CVM DIVULGA OFICIO CIRCULAR SOBRE REQUERIMENTOS DE REGISTRO DE

OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO DE ACOES

Em 30.09.2025 a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE da Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM divulgou o Oficio-Circular n® 4/2025/CVM/SRE (“Oficio-Circular”), com
orientacdes gerais sobre procedimentos a serem observados pelas instituicdes intermedidrias nos
requerimentos de registro de ofertas publicas de aquisicdo de acdes (“"OPA™).

O documento ¢ direcionado principalmente aos intermediarios gque atuem em operacdes dessa
natureza e detalha os procedimentos aplicdveis tanto para os pedidos de registros automaticos,
quanto para pedidos de registros ordinarios, conforme previstos na Resolucdo CVM n2 215/2025.

As orientacdes decorrem da ampliacdo do uso do Sistema de Registro de Ofertas (“Sistema SRE"),
gue, desde 01.10.2025, passou a estar apto a receber e processar as fases de analise das solicitacdes
de registro de OPA gue sigam o rito ordinario, bem como realizar a concessdo dos registros das
OPA gue sigam o rito automatico. Nesse sentido, todas as solicitacdes de registros de OPA - quer
sigam o rito ordinario ou automatico - devem ser realizadas pelo referido sistema.

O acesso ao mddulo Sistema SRE se da por meio da plataforma CVMWeb, ja utilizada por diversos
participantes do mercado (ndo apenas por agueles gue atuam com ofertas publicas de
distribuicdo).

Nesse contexto, o Oficio-Circular detalha aspectos operacionais relativos a utilizacdo do maddulo
Sistema SRE, desde a formulacdo do reguerimento até eventual modificacdo da oferta apds o
registro. Para tanto, o Oficio-Circular foi dividido nos seguintes tdpicos:

) acesso ao Sistema SRE;

(i)  tipos de reguerimento - ofertas de rito automatico ou ordinario;

(iii) fases processuais do reguerimento (abertura de requerimento, envio de requerimento,
ajuste em OPA, analise inicial da OPA, cumprimento de exigéncias, cumprimento de

reiteracdo e concessdo de registro);

(iv) dindmica e regras para envio de documentos no Formulario Eletronico de Reguerimento
da Oferta; e

(v) modificacdo de oferta apds o registro.

Finalmente, a SRE informou gue consultas referentes ao Sistema SRE, inclusive quanto ao suporte
técnico, devem direcionadas exclusivamente para o e-mail suporte-sistemasre-opa@cvm.gov.br.
Maiores informacdes, bem como a integra do Oficio-Circular, podem ser encontradas no site da
CVM (www.gov.br/cvm).
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JURISPRUDENCIA

Supremo Tribunal Federal

DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. RECURSO EXTRAORDINARIO. JUROS DE MORA. OBRIGACOES
CIVIS. ART. 406 DO CODIGO CIVIL. TAXA SELIC. NATUREZA INFRACONSTITUCIONAL. IMPOSSIBILIDADE
DE REEXAME. PRECEDENTES. RECURSO NAO PROVIDO.

|. Caso em exame

1. Recurso extraordinario interposto contra decisdo do Superior Tribunal de Justica (STJ) em gue
proveu recurso especial para determinar a incidéncia da Taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e
Custodia (Selic) para calculo de juros moratorios em acdo de indenizacdo por ato ilicito, nos termos
do art. 406 do Codigo Civil, de 2002, reafirmando sua jurisprudéncia consolidada no EREsp n®
727.842/SP. Em embargos de declaracdo, o STJ rejeitou a alegada omissdo e a necessidade de
modulacdo de efeitos, por entender que se tratava de reafirmacédo de jurisprudéncia ja pacificada.

2. A recorrente busca a reforma do acérdao do STJ para afastar a incidéncia da Taxa Selic e aplicar
a taxa de 1% ao més, prevista no art. 161, & 12, do Cddigo Tributario Nacional, além de requerer a
modulacdo dos efeitos da decisdo, alegando violacdo a preceitos constitucionais.

[I. Questdo em discussao

3. H& duas questdes em discussédo: (i) definir se a controvérsia sobre a aplicacdo da taxa de juros
moratdrios em obrigacdes civis, nos termos do art. 406 do Cdodigo Civil, de 2002, tem natureza
constitucional gue justifigue a apreciacdo em recurso extraordinario; e (ii) estabelecer se a decisdo
do Superior Tribunal de Justica sobre a ndo modulacdo de efeitos e a aplicacdo da Taxa Selic para
dividas civis violou preceitos constitucionais.

Ill. Razdes de decidir

4. A exigéncia constitucional de fundamentacdo das decisdes judiciais (arts. 52, incs. XXXV e LX,
e 93, inc. IX, da Constituicdo), ndo impde o exame pormenorizado de todas as alegacdes das partes,
sendo suficiente que a decisdo esteja devidamente motivada.

5. A decisdo do Superior Tribunal de Justica em relacdo a ndo modulacdo dos efeitos do julgado foi
devidamente fundamentada, em conformidade com o art. 927, § 32, do Cddigo de Processo Civil,
uma vez gue se tratava de reafirmacao de jurisprudéncia ja consolidada naguela Corte.

6. A matéria referente a aplicacdo da taxa de juros de mora para obrigacdes civis, nos termos do
art. 406 do Codigo Civil, de 2002, foi resolvida pelo Tribunal de origem com base na interpretacdo
da legislacdo infraconstitucional, como os Cdédigos Civis de 1916 ¢ 2002, o Cdédigo de Processo
Civil e o Cédigo Tributario Nacional.

7. N&do compete ao Supremo Tribunal Federal, em sede de recurso extraordinario, reexaminar a
legislacdo federal infraconstitucional para divergir do entendimento firmado pela instancia anterior,
conforme pacifica jurisprudéncia da Corte.
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8. Ainda que fosse possivel superar o dbice da natureza infraconstitucional da controvérsia, a
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal tem reconhecido a validade da Taxa Selic como indice
de correcdo monetéria e juros moratdrios para atualizacdo de condenacdes civeis em geral, nos
termos do art. 406 do Codigo Civil, de 2002, conforme decidido na Acdo Declaratdria de
Constitucionalidade n2 58/DF.

V. Dispositivo e tese
9. Recurso extraordinario a que se nega provimento.

(STF, Segunda Turma. Recurso Extraordinario n? 1558191/SP. Relator: Min. André Mendonca. Data
de Julgamento: 15.09.2025. Data de Publicacdo: 08.10.2025).

Superior Tribunal de Justica

ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO NO RECURSO ESPECIAL.
HONORARIOS SUCUMBENCIAIS. ARBITRAMENTO POR APRECIACAO EQUITATIVA. ART. 85, §§
82 E 82-A, DO CPC/2015. AGRAVO INTERNO NAO PROVIDO.

1."Segundo a jurisprudéncia desta Corte de Justica, a previsdo contida no § 82-A do art. 85 do CPC,
incluida pela Lei n. 14.365/2022 - que recomenda a utilizacdo das tabelas do Conselho Seccional da
Ordem dos Advogados do Brasil como parédmetro para a fixacdo eqguitativa dos honoréarios
advocaticios -, serve apenas como referencial, ndo vinculando o magistrado no momento de
arbitrar a referida verba, uma vez que deve observar as circunstancias do caso concreto para evitar
o enriguecimento sem causa do profissional da advocacia ou remuneracdo inferior ao trabalho
despendido” (Agint no Agint na Rcl n. 45.947/SC, relator Ministro Gurgel de Faria, Primeira Secéo,
julgado em 18/6/2024, DJe de 26/6/2024).

2. Agravo interno ndo provido.

(STJ, Primeira Turma, Agravo Internoc no Recurso Especial n? 2.194.144/SP. Relator: Min. Sérgio
Kukina. Data de Julgamento: 12.08.2025. Data de Publicacdo: 15.08.2025).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados € uma publicacdo exclusivamente informativa, ndo devendo ser
considerada, para quaisquer fins, como opinido legal, sugestdo ou orientacdo emitida pelo Escritorio.
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