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CVM PUBLICA OFIiCIO CIRCULAR COM ORIENTACOES SOBRE FUNDOS DE
iNDICE (ETFs)

Em 18.07.2025 a Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais - SIN da Comisséo
de Valores Mobilidrios - CVM publicou o Oficio Circular n2 4/2025/CVM/SIN, gue tem por objetivo
orientar o mercado e esclarecer duvidas sobre os Fundos de indice - ETF e os Brazilian Depositary
Receipts de ETF - BDR-ETF (“Oficio Circular™).

A seguir, destacam-se os principais pontos abordados no Oficio Circular:

Exercicio da funcdo de formador de mercado

A CVM esclareceu que, embora o art. 18 do Anexo Normativo V da Resolucdo CVM n2 175/2022
proiba o gestor de recursos de exercer diretamente a funcdo de formador de mercado das cotas
dos fundos sob sua gestdo, essa vedacdo ndo se estende as partes relacionadas ao gestor. Assim,
é possivel que entidades ligadas ao gestor de recursos atuem como formadoras de mercado de
cotas de ETFs, independentemente da classe de ativos, incluindo renda fixa, varidvel, criptoativos,
moedas e commodities, desde que tal atuacdo ndo interfira nas decisdes de gestdo do fundo.

Além disso, a Autarquia destaca que essa interpretacdo estd em consonadncia com as praticas
internacionais e contribui para o aumento da liquidez desses fundos, preservando a integridade do

mercado de capitais.

Provedor de indice

A CVM esclareceu que, embora a norma vigente (art. 22, § 292, inciso VI, do Anexo V da Resolucdo
CVM n® 175/2022) proiba a constituicdo de ETFs cujos indices sejam providos por partes
relacionadas ao administrador ou gestor do fundo, como forma de evitar conflitos de interesse, essa
vedacdo admite excegdes.

A Autarguia passou a permitir, em linha com praticas internacionais, que a restricdo ndo se apligque
guando houver mecanismos eficazes para mitigar riscos. Entre as exigéncias para gue os
mecanismos de mitigacdo de riscos sejam considerados eficazes, incluem-se: (i) separacédo clara de
funcdes entre o provedor do indice e o gestor/administrador, (ii) independéncia técnica na
definicdo e revisdo da metodologia do indice e (iii) ampla transparéncia sobre a relacdo entre as
partes nos documentos e materiais do fundo.

Formador de mercado para BDR-ETF

Em relacdo aos BDRs lastreados em ETFs estrangeiros, a CVM esclareceu que a contratacdo do
formador de mercado pode ser realizada pelo proprio emissor do ETF no exterior, utilizado como
ativo lastro, ou por entidades a ele vinculadas, como controladoras, controladas ou coligadas.
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A orientacdo estd em conformidade com o art. 62 da Resolucdo CVM n2133/2022 e busca refletir a
estrutura tipica dessas operacdes internacionais, em que ha uma separacdo entre a instituicdo
depositdria no Brasil e o emissor estrangeiro do fundo.

Nomenclatura "ETF Global” para BDR de ETFs

A CVM esclareceu gue ndo hd impedimento ao uso da nomenclatura “ETF Global” em BDRs de ETF,
incluindo seus materiais de divulgacdo. Segundo a area técnica, a expressdo pode ser empregada
para facilitar o entendimento do produto por parte do investidor, desde que sejam rigorosamente
observadas todas as demais exigéncias previstas na regulamentacao aplicavel.

A Autarquia reforcou, ainda, que o uso de termos comerciais Nn&do exime 0s responsaveis legais do
cumprimento das normas de transparéncia, adequacdo de informacdes e conduta frente ao
mercado.

Maiores informacdes, bem como a integra do Oficio Circular, podem ser encontradas no site da
CVM (www.gov.br/cvm).

COLEGIO NOTARIAL DO BRASIL DISPONIBILIZA PORTAL ONLINE DE
CONSULTA A ATOS NOTARIAIS

Em 27.052025 o Conselho Nacional de Justica (“CNJ”) editou o Provimento n2 194/2025
("Provimento”) por meio do qual alterou o Cédigo Nacional de Normas da Corregedoria Nacional
de Justica - Foro Extrajudicial, a fim de permitir acesso a terceiros as informacdes constantes da
Central de Escrituras e Procuracdes ("“CEP”).

O Provimento prevé que a informacdo sobre a existéncia ou ndo de escrituras e procuracdes serd
fornecida pelo Colégio Notarial do Brasil - Conselho Federal ("CNB-CF”), a pedido do interessado,
por meio de acesso eletréonico com Certificado Digital ICP-Brasil ou Certificado Digital Notarizado
e o fornecimento do nome completo, nimero do Cadastro de Pessoas Fisicas - CPF ou Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica - CNPJ da pessoa fisica ou juridica pesquisada.

A informacao a ser fornecida pelo CNB-CF deverd contemplar o nome do servico extrajudicial em
gue o ato notarial foi lavrado, bem como o numero do livro e das folhas, especificando-se se o ato
é escritura ou procuracdo publica. O Provimento veda o detalhamento da modalidade de negdcio
entabulado e demais informacdes relativas ao objeto ou partes.

Nesse contexto, o Colégio Notarial do Brasil (“CNB”) disponibilizou plataforma online
(https://buscacep.org.br/) para consulta publica & CEP, reunindo de forma estruturada

informacdes de escrituras e procuracdes publicas lavradas em todo o pars.

Maiores informacdes podem ser encontradas no site do CNB (https://www.notariado.org.br)
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CVM DIVULGA CONSULTA PUBLICA PARA AJUSTAR PONTUALMENTE A
RESOLUGCAO CVM N2160/2022

Em 31.07.2025 a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM divulgou o Edital de Consulta Publica SDM
ne 3/2025, submetendo & consulta publica proposta de alteracdes pontuais na Resolucdo CVM n?2
160/2022 (“Consulta Publica”), a qual dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo primaria ou

secundaria de valores mobilidrios e a negociacdo dos valores mobiliarios ofertados nos mercados
regulamentados.

Dentre os principais temas objeto de alteracdo constantes da minuta submetida & Consulta Publica
("Minuta”), destacam-se:

O demonstracdes financeiras do devedor ou coobrigado em operacdes de securitizacdo: a

Minuta acrescenta notas de rodapé aos itens 11.3 e 12.3 dos Anexos D e E da Resolucdo
CVM n2 160/2022, que tratam de informacdes a serem prestadas em ofertas de fundos
de investimento em direitos creditdrios e em ofertas de valores mobiliarios
representativos de operacdes de securitizacdo. As referidas notas esclarecem que as
disposicdes da referida resolucao relativas a apresentacado de demonstracdes financeiras
do devedor ou coobrigado consideram-se atendidas: (@) com a apresentacdo de
demonstracdes financeiras auditadas do devedor ou do coobrigado, ndo sendo
necessario que ambos as apresentem; e (b) entretanto, nos casos em gue tanto devedor
guanto coobrigados ja elaborem demonstracdes financeiras auditadas, serd necessaria a
apresentacdo das demonstracdes de ambos;

(i) indicadores econdmico-financeiros relacionados a ofertas de divida: na atual redacdo do

item C (“"Outras Informacdes”) da lamina da oferta de divida (Anexo G), contempla-se,
entre outros, o indicador “Valor da empresa / (EBITDA pro forma)”.

Sobre esse particular, a CVM solicita a contribuicdo dos participantes do mercado quanto
a adequacdo do referido indicador para fins de avaliacdo de risco e comparacdo entre
emissores, bem como, se for o caso, a sugestdo de outro indicador que considerem ser
mais informativo ou representativo no contexto de ofertas de divida, tais como: (a) Divida
total/EBITDA; (b) Divida liquida/EBITDA; (¢) Divida liquida/caixa ou equivalentes de
caixa; ou (d) EBITDA/servico da divida;

(iii) rateio de despesas em ofertas mistas: no gue se refere as ofertas publicas mistas de

distribuicdo de valores mobilidrios, a Minuta busca conferir maior transparéncia guanto a
forma de alocacdo dos custos entre os ofertantes das distribuicdes primarias secundarias.
Para tanto, propde-se a inclusdo do item 11.3 tanto no Anexo A guanto no Anexo C da
Resolucdo CVM n2160/2022, com a seguinte redacdo: “11.3 No caso de oferta gue envolva
distribuicdes primaria e secundaria de acdes, indicacdo de como 0s custos de distribuicdo
sergo divididos entre o emissor e os demais ofertantes”;
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(iv)

)

revenda de valores mobilidrios emitidos por emissor ndo registrado: Minuta disciplina a

revenda dos valores mobilidrios adguiridos em ofertas realizadas por emissores que, a
época da emissdo, Nndo possuiam registro perante a CVM.

O art. 86 da Resolucdo CVM n2 160/2022 estabelece restricdes & negociacdo de valores
mobilidrios em mercados regulamentados quando adquiridos em determinadas ofertas
registradas, notadamente, aquelas destinadas exclusivamente a investidores
profissionais ou qualificados.

Todavia, no caso das ofertas realizadas por emissores ndo registrados, o dispositivo
apenas restringe o publico-alvo em funcdo da auséncia de registro, sem especificar o
regime aplicavel caso o emissor venha a obter posteriormente o registro junto a CVM.

Com vistas a sanar essa lacuna, a Minuta acrescenta novos paragrafos ao art. 86 para
explicitar que, uma vez obtido o registro de emissor, a revenda dos valores mobilidrios
adguiridos podera ser gradualmente ampliada, observado o seguinte: a revenda passa a
ser permitida (a) no caso de ofertas de debéntures incentivadas e debéntures de
infraestrutura, ao publico investidor em geral apds decorridos 6 meses da data de
encerramento da oferta, e (b) no caso de ofertas de divida de emissor ndo registrado e
de emissores ndo registrados em plano de recuperacédo, (b.1) a investidores qualificados,
apos decorridos 6 meses da data de encerramento da oferta; e (b.2) ao publico
investidor em geral, apds decorrido 1 ano da data de encerramento da oferta.

Alternativamente, a CVM submete & Consulta a possibilidade de adotar a mesma légica
de ampliacdo gradual, mas tendo como marco inicial da contagem o registro de emissor,
e ndo o encerramento da oferta. A CVM manifesta interesse em receber contribuicdes
sobre qgual das abordagens seria mais adequada para equilibrar a protecdo dos
investidores com a flexibilidade de negociacdo em mercado secundario.

ofertas publicas de valores mobilidrios objeto de beneficios fiscais: a Minuta introduz a

definicdo de “valores mobilidrios com beneficios fiscais”, categoria que compreende: (a)
as debéntures incentivadas; (b) as debéntures de infraestrutura; e (¢) demais valores
mobilidrios que contem com beneficios fiscais instituidos na forma da Lei n212.431/2011 e
da Lei n214.801/2024.

Atualmente, a Resolucdo CVM n2 160/2022 ja prevé gue, nas hipdteses de emissdo de
debéntures incentivadas, o compromisso de alocacdo dos recursos obtidos no projeto
de investimento aprovado deve constar do prospecto definitivo e do preliminar, se
houver. A Minuta amplia esse dever de divulgacdo, passando a exigir gue a informacéao
conste em relacdo a todos os valores mobiliarios enquadrados como “valores mobiliarios
com beneficios fiscais”. Além disso, a Minuta determina gue tais informacdes se¢jam
incluidas ndo apenas no prospecto, mas também no aviso ao mercado, andncio de inicio

e anuncio de encerramento;
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

modificacdo ou revogacdo de ofertass a CVM propde alteracdes quanto aos

procedimentos relativos a modificacdo e a revogacdo de ofertas publicas. Conforme
disposto na atual redacdo do art. 67, 8§ 12 e 22 da Resolucdo CVM n2 160/2022, no caso
de oferta submetida ao rito de registro ordinario, a modificacdo da oferta realizada apods
a concessdo do registro da oferta, exceto se exclusivamente relacionada ao cronograma,
deve ser submetida a aprovacdo prévia da Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios - SRE. Por sua vez, em relacdo as ofertas submetidas ao rito de registro
automatico, a modificacdo pode ser efetuada sem necessidade de aprovacdo prévia pela
SRE.

A Resolucdo CVM n? 160/2022, contudo, ndo trata expressamente da hipdtese de
revogacdo de ofertas. Para sanar essa lacuna, a CVM propde a inclusdo de mencdes
explicitas a revogacdo de ofertas nos dispositivos em guestdo, esclarecendo que, nas
ofertas sob o rito ordinario, a revogacdo de ofertas dependera da aprovacdo da SER e,
nas ofertas sob o rito automatico, a revogacdo poderd ser realizada sem tal aprovacéo;

anuncio de inicio de distribuicdo em ofertas sem prospecto preliminar: a Minuta

contempla ajuste pontual ao art. 47 da Resolucdo CVM n? 160/2022, que disciplina a
caducidade do registro de distribuicdo de valores mobilidrios. O caput do referido
dispositivo prevé que o registro caducard caso o andncio de inicio de distribuicdo e o
prospecto definitivo ndo sejam divulgados no prazo de 90 dias contados do deferimento
do registro. O pardgrafo Unico, por sua vez, dispde que, nas ofertas que utilizem
prospecto preliminar, o andncio de inicio de distribuicdo deve ser divulgado em até 2 dias
Uteis apds a concessdo do registro.

Nos termos da Minuta, sdo realizados para deixar claro gque o prazo de 2 dias Uteis
também se aplica as ofertas destinadas a investidores profissionais gque, embora n&o
utilizem prospecto preliminar, realizam procedimento de bookbuilding e, por exigéncia
regulamentar, divulgam aviso ao mercado. Para tanto, substitui-se a mencado a “prospecto
preliminar” por “aviso ao mercado”, tornando ineguivoca a abrangéncia do dispositivo e
assegurando maior uniformidade na aplicacdo da regra;

dispensa de requisitos para a concessdo de registro de emissor: propde-se a inclusdo do

art. 7°-F na Resolucdo CVM n2 80/2022. a fim de alinhar o procedimento de andlise de
pedidos de dispensa de requisitos para o registro de emissor de valores mobilidrios ao
previsto na Resolucdo CVM n2 160/2022. Passa a constar expressamente na Resolucdo
CVM n2 80/2022 a possibilidade de a CVM, a seu critério e observado o interesse publico,
a adequada informacao e a protecado ao investidor, conceder dispensas de requisitos para
a concessdo do registro de emissor. A Minuta esclarece, ainda, gue o pedido de dispensa
deve ser formulado previamente ao protocolo do pedido de registro ¢ a anadlise serd feita
de forma discricionaria pela CVM, alinhando-se ao modelo jd adotado para ofertas
publicas;

divulgacdo de medicdes ndo contdbeis por emissores da categoria “B”: propde-se a

alteracdo do item 2.5 do Anexo C da Resolucdo CVM n2 80/2022, tornando obrigatdria,
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para emissores da categoria “B”, a divulgacdo de informacdes relativas a medicdes ndo
contabeis, como LAJIDA (EBITDA) e LAJIR, sempre gue tais informacdes tenham sido
divulgadas ao mercado no Ultimo exercicio social ou incluidas voluntariamente no
formulario de referéncia. Essa alteracdo decorre da importancia desses indicadores para
emissores da categoria "B”, que frequentemente contratam divida sujeita a clausulas de
covenants vinculadas a métricas n&o contdbeis. A obrigatoriedade de divulgacéo
promove maior transparéncia quanto & construcdo e ao acompanhamento dos
indicadores, além de contribuir para a adequada compreensdo da situacdo econdmico-
financeira da companhia pelos investidores e pelo mercado.

O prazo para o envio de manifestacdes a CVM a respeito da Minuta se encerra em 19.09.2025.

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).

OFICIO CIRCULAR SOBRE A DIVULGAGCAO DE INFORMES PERIODICOS DE FII E

FIAGRO E PUBLICADO PELA CVM

Em 25.07.2025 a Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo - SSE da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM publicou o Oficio Circular CVM/SSE 5/2025, que tem por objetivo comunicar ao
mercado a respeito de aprimoramentos pontuais nos formuldrios dos informes periddicos de
Fundos de Investimento Imobiliario - Fll e Fundos de Investimento nas Cadeiras Produtivas
Agroindustriais - FIAGRO (“Oficio Circular”).

Com relacdo aos Flis, a SSE esclarece gue, desde 28.07.2025, ja estdo disponiveis as novas versdes
dos Informes Mensal, Trimestral e Anual, com ajustes visando refletir a classificacdo do fundo,
guando aderente ao Cdodigo de Regras e Procedimentos de Administracdo e Gestdo de Recursos
de Terceiros da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA,

Ressalta-se gue os referidos informes entregues a partir de 01.09.2025 deverdo observar esses
novos modelos, cuja alteracdo se encontra, especificamente, no campo “Classificacdo
autorregulacdo” no sistema FundosNet.

Por sua vez, no gue diz respeito aos FIAGRO, a SSE esclarece gue, em observancia ao disposto no
art. 33, inciso I, do Anexo Normativo VI da Resolucdo CVM n2 175/2022, o sistema FundosNet &
estd preparado para receber o Demonstrativo de Composicdo ¢ Diversificacdo da Carteira de
Ativos - CDA, documento exigido trimestralmente, devendo ser elaborado em até quarenta e cinco
dias apds o encerramento do trimestre a que se referir.

Assim, os CDAs com data-base de setembro de 2025 deverdo observar especificamente esse novo

formato.
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Maiores informacdes, bem como a integra do Oficio Circular, podem ser encontradas no site da
CVM (www.gov.br/cvm).

CVM PROMOVE AUDIENCIA PUBLICA SOBRE MUDANGCAS NAS REGRAS

APLICAVEIS AS AGENCIAS DE RATING

Em16.07.2025 a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM divulgou o Edital de Consulta Publica SDM
ne 02/25 (“Edital™), tendo por objeto receber manifestacdes do mercado e do publico sobre minuta
de norma que propde alteracdes na Resolucdo CVM n2 9/2020 (“Resolucdo CVM n2 9/2020™), que

dispde sobre a atividade de classificacdo de risco de crédito (rating) no ambito do mercado de
valores mobiliarios.

Nos termos do Edital, a European Securities Market Authority - ESMA, a pedido da Comissao
Europeia, realizou analise da regulacdo brasileira aplicavel as agéncias de rating, tendo concluido
gue as normas brasileiras tinham deixado de atender aos requisitos para serem consideradas
equivalentes as expedidas pela ESMA.

Logo, com as mudancas sugeridas na Resolucdo CVM n2 9/2020, a CVM pretende que a
regulamentacdo brasileira seja novamente reconhecida como aderente aos requisitos impostos aos
agentes que atuam no mercado europeu pela ESMA, com o objetivo de gue as agéncias de
classificacdo de risco de crédito brasileiras prestem servicos a emissores brasileiros que acessem
investidores em outras jurisdicdes.

Nesse contexto, a minuta proposta pela CVM prove as seguintes alteracdes normativas na
Resolucdo CVM n2 9/2020:

O perspectiva de classificacdo de risco de crédito: no gue se refere as opinides prospectivas

sobre a evolucdo da classificacdo de risco de crédito (conhecidas como rating outlooks),
a CVM explica que a Resolucdo CVM n2 9/2020 ndo trata reconhece tais opinides como
categoria distinta das classificacdes de risco.

Desse modo, o Edital propde dois ajustes: (i) a inclusdo de dispositivo que explicita que
todas as referéncias a atividade de classificacdo de risco de crédito também se aplicam,
Nno que couber, as perspectivas de rating e (ii) a insercdo de uma definicdo expressa para
o termo “perspectiva de classificacdo de risco de crédito”, caracterizando-a como a
opinido prospectiva sobre a possivel evolucdo de uma nota de risco em um prazo
determinado;

(i informacdes periddicas: no gue se refere as informacdes gue devem ser enviadas

periodicamente pelas agéncias de classificacdo de risco a CVM, a regulamentacéo
brasileira atual ndo exige a entrega da politica de precos praticada por essas instituicdes,
exigéncia gue consta na norma europeia. Embora a CVM & tenha prerrogativa para
solicitar tais dados no ambito de suas atividades de supervisdo, a minuta proposta no
Edital formaliza essa obrigacdo, estabelecendo que a politica de precos seja enviada
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(iii)

(iv)

V)

(vi)

anualmente, com detalhamento dos critérios adotados para a fixacdo dos valores
aplicados a cada classe de ativo, bem como a relacdo dos valores efetivamente cobrados
por cada classificacdo emitida;

informacdes eventuais: a regulamentacdo brasileira exige que eventuais alteracdes

significativas nas metodologias utilizadas pelas agéncias de rating sejam imediatamente

divulgadas. No entanto, ndo ha previsdo normativa que obrigue a agéncia a informar as

razdes que motivaram tais mudancas. Com o objetivo de suprir essas lacunas e alinhar a

norma brasileira aos padrdes internacionais, o Edital propde ajustes na Resolucdo CVM
o

ne 9/2020, para exigir que as motivacdes para alteracdo metodoldgica e para a
descontinuidade de uma classificacdo sejam formalmente informadas & CVM;

revisdo do relatério pela entidade avaliada: pela regulamentacdo atual, as agéncias de

classificagdo de risco devem comunicar a entidade avaliada o teor da classificagdo com,
no minimo, 12 horas de antecedéncia a sua publicacdo. No entanto, para evitar que essa
comunicacdo ocorra fora do horario comercial e garantir tempo habil para verificacdo da
exatiddo das informacbdes, o Edital propde a inclusdo de dispositivo na Resolucdo CVM
ne 9/2020 estabelecendo a obrigatoriedade de que a entidade classificada receba o
relatdorio com antecedéncia minima de um dia Util, para que possa realizar uma checagem
factual antes da divulgacdo ao mercado. Como consequéncia, também se propde gque a
norma passe a prever a obrigatoriedade de indicar, no relatério final, se houve alteracéo
da nota apds o envio do documento a entidade avaliada;

conteudo do relatdrio de classificacdo de risco: a regulamentacdo europeia determina

que, sempre gue uma agéncia de rating emitir uma classificacdo de risco ndo solicitada,
tal condicdo deve ser destacada no relatério, com a indicagdo de se houve ou n&o
participacdo da entidade avaliada no processo. Além disso, é exigido que o relatdrio
informe se a agéncia teve acesso a informacdes internas relevantes, como contas e
documentos de gestéo, utilizando, inclusive, diferenciacdo visual por meio de codigos de
cor.

Para atender parcialmente a essas exigéncias e promover maior transparéncia, o Edital
propde trés alteracdes na Resolucdo CVM n2 9/2020: (i) exigéncia de que o relatdrio de
rating identifigue, guando aplicavel, as informacdes fornecidas pela entidade avaliada ou
por partes a ela relacionadas, (ii) exigéncia de gue o relatdrio informe se a classificacdo
foi solicitada pela entidade avaliada ou, em caso negativo, por quem, e (iii)
estabelecimento de obrigacdes especificas para 0os casos de ratings ndo solicitados,
incluindo a declaracdo sobre participacdo da entidade avaliada e o tipo de acesso a
informacdes internas;

precos ndo discriminatdérios: com relacdo aos precos ndo discriminatoérios, o Edital propde

a inclusdo dispositivo na Resolucdo CVM n? 9/2020 estabelecendo expressamente o
dever de gue os valores cobrados pelos servicos de classificacdo de risco e eventuais
servicos complementares ndo sejam discriminatérios, nem estejam vinculados ao
resultado da nota atribuida;
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(vii) uso de informacdes relevantes ndo-divulgadas: o Edital estabelece gue essas as

informacdes privilegiadas devem ser consideradas presumidamente relevantes para fins
de negociacdo no mercado de valores mobiliarios. Com isso, as agéncias de rating
passam a ter a obrigacdo de adotar medidas especificas de cautela guanto a sua
divulgacdo, como evitar publicacdes durante o horario de negociacdo e prevenir a
ocorréncia de assimetrias informacionais. A proposta n&o altera as diretrizes j& previstas
guanto ao tratamento da informac&o confidencial no cddigo de conduta das agéncias
(art. 22, VI), mas reforca a necessidade de transparéncia e responsabilidade na
comunicagdo de informagdes sensiveis ao mercado; e

(viii) consulta publica sobre alteracdes na metodologia de classificacdo de risco: enquanto a

regulamentacdo europeia exige que agéncias de rating submetam alteracdes relevantes
em suas metodologias a consulta publica, com publicacdo das contribuicdes recebidas, a
norma brasileira atualmente se limita a prever a divulgacdo dessas mudancas ao
regulador e ao mercado, sem obrigatoriedade de consulta prévia.

Para aproximar a regulacdo nacional desse padrdo internacional, o Edital propde a
inclusdo de dispositivo na Resolucdo CVM n2 9/2020, estabelecendo que, sempre que a
agéncia de classificacdo de risco pretender implementar mudancas significativas em suas
metodologias ou procedimentos, ou introduzir novas abordagens, devera publicar essas
propostas em seu site com antecedéncia minima de um més, acompanhadas de
explicacdo detalhada sobre os fundamentos e possiveis impactos das alteracdes. Nesse
periodo, os participantes do mercado poderdo apresentar sugestdes ou criticas.

Sugestdes e comentadrios a consulta puUblica devem ser enviados a Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado — SDM até o dia 29.082025 para o e-malil
conpublicaSDMO225@cvm.gov.br

Maiores informacdes, bem como a integra da Resolucdo CVM n? 9/2020, podem ser encontradas
no site da CVM (www.gov.br/cvm).

B3 FINALIZA PROCESSO DE AUDIENCIA RESTRITA PARA A ATUALIZAGAO DO

REGULAMENTO DO NOVO MERCADO

Em 01.07.2025 a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) finalizou o processo de audiéncia restrita para
a atualizacdo do regulamento do Novo Mercado (“Audiéncia Restrita”), iniciada apds a conclusao

de duas fases de consulta publica referente as propostas de alteracdo das regras do Novo Mercado
(“Consulta Publica™.

Para maiores informacdes sobre os principais temas objeto de proposta de alteracdo da Consulta
Publica e sobre o processo da Audiéncia Restrita, confira-se as Newsletters Moreira Menezes,
Martins Advogados n2 116 (maio de 2024), n2 121 (outubro de 2024) e n° 127 (abril de 2025).
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A Audiéncia Restrita foi realizada com as 190 companhias listadas no segmento do Novo Mercado
(em 14.03.2025), que votaram pela manutencdo do regulamento atualmente em vigor, sem
nenhuma atualizaco.

Foram proferidos votos por 152 companhias daquelas 190, sendo 74 contrarios a todas as
propostas, 8 favoraveis a todas as propostas e 70 favoraveis a algumas propostas. Vale ressaltar
que, de acordo com o regulamento vigente, as propostas apresentadas ndo s&do implementadas
caso um terco das companhias listadas as rejeite, o que ocorreu com todas as propostas em
votacdo na Audiéncia Restrita.

Ao todo, ja ocorreram 5 atualizacdes no regulamento do Novo Mercado desde sua criacdo, em
2000. Caso fosse aprovada na Audiéncia Restrita, a nova versdo do regulamento ainda seria
remetida a apreciacdo dos érgdos competentes da B3 e da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

Maiores informacdes, bem como os detalhes da votacdo, das consultas publicas e a integra da
proposta de revisdo do regulamento do Novo Mercado, podem ser encontradas no site da B3
(www.b3.com.br).

JURISPRUDENCIA

Superior Tribunal de Justica

RECURSO ESPECIAL. ACAO DE OBRIGACAO DE FAZER. LOJA DE ROUPAS INFANTIS.
NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL. AUSENCIA. CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA.
VIOLACAO. AUSENCIA DE LIMITE TEMPORAL. INVALIDADE. ANULABILIDADE. DECRETACAO
DE OFICIO. IMPOSSIBILIDADE. EXCECAO DO CONTRATO NAO CUMPRIDO. CONFIGURADA.,

I. Hipdtese em exame

1. Acdo de obrigacdo de fazer ajuizada em 30/8/2018, da qual foi extraido o presente recurso
especial, interposto em 20/9/2024 e concluso ao gabinete em 26/12/2024.

[I. Questdo em discussdo

2. O propdsito recursal consiste em decidir se o reconhecimento da invalidade de clausula de ndo-
concorréncia, por inexisténcia de limite temporal, pode ocorrer de oficio.

I1l. Razdes de decidir

3. Ndo ha ofensa aos arts. 489 e 1.022 do CPC guando o Tribunal de origem examina, de forma
fundamentada, a questdo submetida a apreciacdo judicial e na medida necessaria para o deslinde
da controvérsia, ainda que em sentido contrario a pretensdo da parte.

4. A cldusula de ndo-concorréncia estabelece a vedacdo de gue um dos contratantes comercialize
bens ou servicos semelhantes aqueles comercializados pelo outro contratante, evitando que haja
entre eles competicdo por clientela.

5. Trata-se de cldusula gue restringe os principios constitucionais da livre iniciativa e da livre
concorréncia (art. 170, CF). Por isso, ndo € possivel estabelecer cldusula de ndo-concorréncia de
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forma ilimitada, sem restricdes.

6. S8o validas as clausulas contratuais de n&o-concorréncia, desde gue limitadas espacial e
temporalmente, porguanto adequadas a protecdo da concorréncia e dos efeitos danosos
decorrentes de potencial desvio de clientela - valores juridicos reconhecidos constitucionalmente.
Precedente.

7. A clausula de ndo-concorréncia em que ausente a necessaria limitacdo temporal é invalida; o grau
de intensidade de tal invalidade é a anulabilidade, ndo a nulidade

8. A excecdo do contrato ndo cumprido, disciplinada no art. 476 do CC, estabelece que nenhuma
das partes contratantes pode exigir o cumprimento da obrigacdo da outra, sem antes cumprir a
sua propria obrigacéo.

9. No recurso sob julgamento, (i) diante da auséncia de pedido e contraditdrio acerca da auséncia
de limitacdo temporal na clausula de ndo concorréncia, deve ser afastada a nulidade decretada de
oficio; e (ii) ambas as partes descumpriram as cldusulas de ndo-concorréncia, de modo que uma
das contratantes ndo pode exigir o cumprimento da obrigacdo, sem antes adequar-se.

V. Dispositivo

10. Recurso especial conhecido e parcialmente provido, apenas para afastar a nulidade das clausulas
de ndo-concorréncia, decretada de oficio pelo tribunal de origem.

(STJ, Terceira Turma. Recurso Especial n? 2185015/SC. Relatora: Min. Nancy Andrighi. Data de
Julgamento: 06.08.2025. Data de Publicacdo: 15.08.2025)

PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO MONITORIA. COBRANCA DE SALDO
REMANESCENTE. BEM MOVEL DADO EM GARANTIA FIDUCIARIA. ALIENAGCAO EXTRAJUDICIAL
DO BEM. PREVIA INTIMACAO DO DEVEDOR. DESNECESSIDADE. LEI QUE AUTORIZA A
ALIENACAO INDEPENDENTE DE QUALQUER MEDIDA JUDICIAL OU EXTRAJUDICIAL.
PRESTACAO DE CONTAS COMO VIA ADEQUADA PARA A TUTELA DE INTERESSES
RELACIONADOS A VENDA EXTRAJUDICIAL DO BEM. RECURSO ESPECIAL NAO PROVIDO.

1. O contrato de alienacao fiduciaria em garantia de bens madveis estd previsto na Lei n2 4.728/65 ¢
no Decreto-lei n? 911/69, por meio do qual o devedor transfere ao credor a propriedade resoltvel
de um bem como forma de garantir o pagamento de uma divida.

2. No caso de inadimplemento do devedor, o credor tem assegurado o direito de reaver o bem,
lancando mé&o do procedimento de busca e apreensdo, previsto pelo Decreto-lei n? 911/69.

3. E a lei é categodrica ao facultar ao proprietario fiduciario a venda do bem modvel a terceiros,
independentemente de leildo, hasta publica, avaliacdo prévia ou qualguer outra medida judicial ou
extrajudicial.

4. Se a lei ndo exige ato anterior a alienacdo da garantia, ndo ha como o Poder Judiciario exigir a
intimacao prévia do devedor para lhe dar ciéncia da venda, criando um entrave na retomada e na

transmissdo do bem madvel que, hoje, ndo mais se justifica.

5. O objetivo da insercdo da prestacdo de contas pelo legislador foi exatamente permitir ao devedor
a conferéncia dos procedimentos adotados pelo credor na alienacdo da garantia, como o valor da
venda, os descontos aplicados e a existéncia de algum erro ou abuso.
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6. Recurso especial ndo provido.

(STJ, Terceira Turma. Recurso Especial n? 2163613/PR. Relator: Ministro Moura Ribeiro. Data de
Julgamento: 06.08.2025. Data de Publicacdo: 12.08.2025)

DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO DECLARATORIA DE
PRESCRICAO CUMULADA COM PEDIDO DE ADJUDICACAO COMPULSORIA. PROMESSA DE
COMPRA E VENDA DE BEM IMOVEL. ADIMPLEMENTO SUBSTANCIAL. PRESCRICAO.

|. HIPOTESE EM EXAME

1. Acdo declaratdria de prescricdo cumulada com pedido de adjudicacdo compulsodria ajuizada em
20/05/2022, da qual foi extraido o presente recurso especial, interposto em 15/02/2024 e concluso
ao gabinete em 03/07/2024.

Il QUESTAO EM DISCUSSAO

2. O propodsito recursal consiste em determinar (I) se houve negativa de prestacdo jurisdicional e
(1) se, na hipdtese, é vidvel a adjudicacdo compulsodria, considerando, por um lado, a existéncia de
saldo devedor ja prescrito e, por outro, a teoria do adimplemento substancial.

IIl. RAZOES DE DECIDIR

3. Ndo ha ofensa aos artigos 489 e 1.022 do Cddigo de Processo Civil guando o Tribunal de origem
examina, de forma suficientemente fundamentada, a questdo submetida a apreciacdo judicial na
medida necessaria ao deslinde da controvérsia, ainda gue em sentido contrario a pretensdo da
parte.

4. Se, apds a celebracdo de compromisso de compra e venda de bem imdvel, o promitente
vendedor ndo cumprir a obrigacdo de outorgar a escritura definitiva, o promitente comprador tem
o direito de pleitear, em juizo, a adjudicacdo compulsodria (artigo 1.418 do Codigo Civil).

5. Um dos requisitos para a adjudicacdo compulsdria corresponde a quitacdo integral do valor
avencado. Sem ele, a pretensdo mostra-se invidvel, ainda que tenha ocorrido a prescricdo das
parcelas que perfazem o saldo devedor. Precedentes.

6. Como decorréncia da boa-fé objetiva, a teoria do adimplemento substancial busca assegurar a
preservacdo do contrato nas hipdteses em gue a parcela do inadimplemento mostra-se infima
guando cotejada com o gue ja foi adimplido. Essa teoria é inaplicavel a adjudicacdo compulsdria,
diante da exigéncia de quitacdo integral do preco e da propria natureza da pretenséo.

V. DISPOSITIVO

7. Recurso especial conhecido e ndo provido

(STJ, Terceira Turma. Recurso Especial n® 2207433/SP. Relator: Ministra Nancy Andrighi. Data de
Julgamento: 03.06.2025. Data de Publicacdo: 09.06.2025)

DIREITO CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO INDENIZATORIA. CONTRATO DE PRESTACAO DE
SERVICOS ENTRE PESSOAS JURIDICAS. NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL.
ALEGACAO GENERICA. SUMULA N2 284/STF. RESCISAO UNILATERAL E IMOTIVADA.
INDENIZACAO DEVIDA. RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE CONHECIDO E PROVIDO.
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1. A controvérsia dos autos resume-se em definir se a indenizacdo prevista no art. 603 do Cddigo
Civil é aplicavel aos contratos de prestacdo de servicos entre pessoas juridicas, independentemente
de previsdo contratual expressa, nos casos de rescisdo unilateral, imotivada e antecipada do
contrato.

2. Na hipdtese, a alegacdo de negativa de prestacdo jurisdicional foi formulada de forma genérica,
sem especificacdo das supostas omissdes ou teses que deveriam ter sido examinadas pelo tribunal
de origem, apresentando fundamentacdo deficiente, atraindo, por analogia, a Sumula n? 284/STF.
3. A interpretacdo sistematica do Cddigo Civil atual ndo restringe a aplicacdo do art. 603 aos
contratos entre pessoas naturais, permitindo sua incidéncia em contratos de prestacdo de servicos
celebrados entre pessoas juridicas.

4. A indenizacdo prevista no art. 603 do Cddigo Civil visa proteger a legitima expectativa dos
contratantes e assegurar previsibilidade nas conseguéncias da extincdo anormal do contrato de
prestacdo de servicos por tempo determinado, ndo se exigindo para tanto previsdo expressa em
contrato.

5. Recurso especial parcialmente conhecido e, nesta extensdo, provido.

(STJ, Terceira Turma. Recurso Especial n2 2206604/SP. Relator: Ministro Ricardo Villas Boas Cueva.
Data de Julgamento: 15.05.2025. Data de Publicacdo: 19.05.2025)

RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL. SESSAO DE JULGAMENTO VIRTUAL. INTIMACAO,
ADVOGADOS. NECESSIDADE. CERCEAMENTO DE DEFESA. OCORRENCIA. RETORNO DOS
AUTOS. NOVO JULGAMENTO.

1. A controvérsia dos autos resume-se em definir se é nulo o julgamento de recurso de apelacdo em
sessdo virtual realizada sem a intimacdo dos patronos das partes.

2. Na hipdtese dos autos, o processo foi julgado em sessdo virtual realizada no dia seguinte a sua
distribuicdo, sem gue os advogados das partes fossem intimados acerca do inicio da sessdo de
julgamento.

3. E indispensdvel a intimacado dos advogados das partes acerca da realizacdo da sessado de
julgamento, seja presencial ou virtual, com a antecedéncia prevista em lei, sob pena de nulidade.

4. Recurso especial provido.

(STJ, Terceira Turma. Recurso Especial n¢ 2136836/SP. Relator: Ministro Ricardo Villas Boas Cueva.
Data de Julgamento: 04.06.2025. Data de Publicacdo: 06.06.2025)

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