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CVM PUBLICA ESTUDO SOBRE DIVULGACOES ASG NOS FORMULARIOS DE
REFERENCIA

Em 11.05.2026, a Assessoria de Analise Econdmica, Gestdo de Riscos e Integridade - ASA da
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM publicou estudo de Avaliacdo de Resultado Regulatorio

("ARR”) da Resolucdo CVM n2 59/2021 (“Resolucdo”), norma gque simplificou campos do Formulario

de Referéncia ("FRE”) e introduziu divulgacdes relacionadas as questdes Ambientais, Sociais e de
Governanca (“ASG”).

O estudo teve por objetivo avaliar os efeitos regulatorios decorrentes da introducdo de campos
especificos sobre ASG no FRE, especialmente sob a perspectiva da reducdo da assimetria
informacional entre companhias abertas e investidores, bem como da ampliacdo da transparéncia
no mercado de capitais patrio.

Nesse sentido, o estudo tracou, inicialmente, panorama da evolucdo da regulacdo ASG no pals,
acompanhado de analise comparativa entre relevantes jurisdicdes internacionais e da adocao dos
padrdes do /nternational Sustainability Standards Board (“ISSB”) nos respectivos contextos

regulatorios.

A analise contemplou, ainda, dentre outros aspectos, (i) interlocucdes com gestores, associacdes
representativas e entidades autorreguladoras; (ii) indicadores coletados em pesquisa conduzida
com investidores; (iii) avaliacdo gualitativa da divulgacdo das informacdes ASG no FRE; e (iv) dados
relacionados ao acesso, por investidores e partes interessadas, aos campos especificos de ASG no
FRE.

Segundo a CVM, a Resolucdo representou avanco importante no tratamento das divulgacdes ASG,
ao equilibrar o desejo dos investidores por maior transparéncia com a necessidade de evitar custos
excessivos de observancia para as companhias emissoras, por meio de: (i) adocdo do modelo
“pratique ou explique”; (ii) afastamento da obrigatoriedade de asseguracdo independente das
informacdes ASG, com o objetivo de ndo inibir sua divulgacdo pelas companhias; e (iii) ampliacdo
da reflexdo, pelas companhias, acerca de suas praticas ASG.

Nessa logica, o estudo propde, por fim, como diretrizes regulatorias, (i) a analise de segmentos de
divulgacdo cuja qualidade seja considerada aquém do desejavel, (ii) a avaliacdo da exclusdo, do
FRE, de campos redundantes em relacao aos relatorios elaborados nos padrdes IFRS S1e S2, (iii) a
reducdo da fragmentacdo das divulgacdes relacionadas a tematica ASG, com maior alinhamento
aos padrdes internacionais do ISSB, e (iv) a separacdo, nos reportes regulatodrios, entre informacdes
ASG e temas gerais de governanca corporativa.

Portanto, a iniciativa evidencia o avanco do processo de amadurecimento das divulgacdes ASG no
mercado de capitais brasileiro, em linha com tendéncias internacionais de padronizacdo e
transparéncia das informacdes relacionadas a sustentabilidade.
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Maiores informacdes, bem como acesso ao estudo de ARR e ao inteiro teor da Resolucdo podem
ser encontrados no site da CVM (https://www.gov.br/cvm).

OFICIO CIRCULAR DA CVM DETALHA PROCEDIMENTOS PARA REGISTRO
INICIAL DE COMPANHIAS DE MENOR PORTE

Em 18.05.2026, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP”) da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM publicou o Oficio Circular n® 2/2026/CVM/SEP (“Oficio Circular n? 2/2026”), com

o objetivo de orientar as entidades administradoras de mercados organizados (“Entidades

Administradoras”) guanto aos procedimentos a serem observados para a obtencdo de registro

inicial de emissor de valores mobilidrios por companhias de menor porte (“CMP”), nos termos da
Resolucdo CVM n2 232/2025, que entrou em vigor em 16.03.2026. O documento esclarece deveres

referentes a supervisdo exercida por tais entidades e ao fluxo operacional de comunicacdo a CVM.
A medida foi divulgada pela propria Autarquia como alinhada ao Regime FACIL.

Dentre os principais pontos destacados no Oficio Circular n¢ 2/2026, destacam-se 0s seguintes:

©) as Entidades Administradoras devem analisar os pedidos de listagem das CMP de
acordo com as regras previstas nos acordos de cooperacdo técnica celebrados com a
CVM e em observancia ao disposto na Resolucdo CVM n2 232/2025, sendo gque, nesta
etapa inicial, a analise da documentacdo apresentada pela companhia deve ocorrer fora
do Sistema Empresas.Net (“Sistema E-NET”);

@ apos o deferimento do pedido de listagem, a entidade administradora deve encaminhar
comunicacdo a CVM, por meio do Protocolo Digital e enderecada a SEP, informando a
listagem da CMP para fins de obtencdo automatica do registro de emissor de valores
mobilidrios, devendo ainda certificar-se de que a companhia efetuou o recolhimento da
taxa de fiscalizacdo devida, nos termos da Lei n? 7.940/1989, e de que o valor recolhido
corresponde ao previsto em seu Anexo V;

(D) a comunicacdo protocolada deve conter, ao menos, a versdo em PDF do Formulario
Cadastral, as copias da guia de recolhimento e do comprovante de pagamento da taxa
de fiscalizacdo, bem como a relacdo dos documentos analisados pela entidade
administradora, que deverdo ser posteriormente disponibilizados publicamente no
Sistema E-NET apos a obtencdo do registro na CVM. Nesse rol, o Oficio Circular n®
2/2026 destaca, entre outros, o Formuldrio Cadastral, o Formulario de Referéncia ou o
Formulario FACIL, o Formuldrio de Informacées Trimestrais (“ITR”) ou o Formuldrio de
Informacdes Semestrais (“ISEM”), o estatuto social consolidado, as demonstracdes
financeiras auditadas, os acordos de acionistas arquivados na sede do emissor, a relacdo
de dispensas de obrigacdes regulatorias; a ata da assembleia geral ou o ato societario
gue tenha aprovado o pedido de listagem; e o ato societario de designacdo do diretor

de relacdes com investidores;
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(iv) apos os procedimentos internos da SEP, serd encaminhado Oficio a CMP, com codpia a
Entidade Administradora, informando o deferimento do registro e o codigo CVM da
companhia; a partir de entdo, o diretor de relacdes com investidores da CMP sera
habilitado para acesso ao Sistema E-NET e a companhia deverd encaminhar
imediatamente os documentos pertinentes ao registro, cabendo a Entidade
Administradora verificar se tais documentos correspondem aqueles analisados no
pedido de listagem, se foram inseridos nas associacdes corretas no Sistema E-NET e se
permanecem disponiveis na pagina da Entidade Administradora na rede mundial de
computadores; e

) caso a entidade administradora identifigue auséncia de documentos, preenchimento
incorreto ou associacdo inadequada no Sistema E-NET, devera contatar imediatamente
a companhia para saneamento da inconsisténcia.

Trata-se, assim, de manifestacdo orientativa que ndo altera o regime juridico instituido pela
Resolucdo CVM n2 232/2025, mas operacionaliza o fluxo de registro inicial de emissor por
companhias de menor porte e delimita com maior precisdo o papel das Entidades Administradoras
de mercados organizados no d&mbito do Regime FACIL. O Oficio Circular n® 2/2026 é especialmente
relevante por concentrar, em um Unico documento, as etapas de analise prévia da listagem,
comunicacdo a CVM, conferéncia do recolhimento da taxa de fiscalizacdo e verificacdo posterior
da documentacao disponibilizada no Sistema E-NET.

Maiores informacdes, bem como o inteiro teor do Oficio Circular n22/2026, podem ser encontradas
no site da CVM (https.//www.gov.br/cvm/pt-br).

BACEN E CVM FORMALIZAM COOPERACAO PARA AMPLIAR E QUALIFICAR
INFORMACOES DE CREDITO

Em 13.04.2026, o Banco Central do Brasil - Bacen e a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
firmaram Acordo de Cooperacédo Técnica com o objetivo de aprimorar o intercAmbio de

informacdes relativas a operacdes de crédito de pessoas fisicas e juridicas entre as referidas
entidades via Sistema de Informacdes de Créditos - SCR (“Acordo”).

O Acordo encontra fundamento na Resolucdo CMN n2 5.037/2022, a qual estabelece o SCR como

sistema administrado pelo Bacen e utilizado para monitoramento do crédito e do sistema
financeiro, e autoriza a inclusdo de informacdes oriundas de entidades reguladas por outros 6rgaos,

mediante instrumento especifico.

Destaca-se gue a cooperacdo entre Bacen e CVM possui dupla finalidade: de um lado, ampliar a
cobertura e a qualidade das informacdes de crédito registradas no SCR, fortalecendo a capacidade
de supervisdo e monitoramento dos riscos de crédito pelo Bacen; de outro, permitir as entidades
participantes aprimorar a gestdo de seus portfélios de crédito, na medida em que passam a acessar
O sistema, como consulentes.
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Embora os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDCs, regulados pela CVM, ja
reportem informacdes ao SCR desde 2012, o Acordo amplia o escopo de dados compartilhados ao
incluir companhias securitizadoras e outros veiculos de investimento em direitos creditorios.

Dentre os principais aspectos decorrentes do Acordo, destacam-se os seguintes:

©) ampliacdo do escopo informacional do SCR, mediante a inclusdo de informacdes sobre
operacdes de crédito originadas ou detidas por instituicdes reguladas pela CVM, com
vistas ao fortalecimento da base de dados utilizada pelo Bacen para supervisao
prudencial e monitoramento de riscos de crédito;

@ acesso ao SCR por outras entidades reguladas pela CVM, que passam, além de
remetentes de dados, a atuar como consulentes do sistema, possibilitando o
aprimoramento da analise e da gestdo de seus portfolios de crédito;

i) previsdo de edicdo, pela CVM, de ato normativo destinado a disciplinar a remessa de
dados ao SCR pelas instituicdes por ela reguladas, o qual devera estabelecer deveres
relacionados a gualidade das informacdes enviadas ao SCR, dentre outros pontos; e

(v) coordenacdo operacional e supervisoria entre Bacen e CVM, com previsdo de
comunicacao, pelo Bacen a CVM, de inconsisténcias, atrasos na remessa de dados,
reclamacdes de clientes e demais hipodteses de descumprimento das normas
relacionadas ao SCR por entidades reguladas pela CVM.

Maiores informacdes podem ser encontradas no site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)

B3 DIVULGA NOVA CARTEIRA DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL (ISE B3) PARA 2026

Em 04.05.2026, a B3 divulgou a nova composicéo do indice de Sustentabilidade Empresarial (“ISE

B3”) para o ciclo de 2026, formada por 69 companhias selecionadas dentre as 89 empresas
participantes do processo desta edicdo.

Criado em 2005, o ISE B3 tem por objetivo servir como indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de companhias selecionadas por seu reconhecido comprometimento com a
sustentabilidade empresarial, auxiliando investidores na tomada de decisdes e atuando, ainda,
como incentivo a adocdo, pelas companhias, de praticas relacionadas as questbes Ambientais,
Sociais e de Governanca (“ASG”).

O indice figura entre os principais referenciais ASG do mercado de capitais brasileiro, reunindo
companhias listadas que apresentam desempenho destacado em critérios ambientais, sociais e de
governanca, observados requisitos metodoldgicos especificos, incluindo critérios de elegibilidade
e liguidez. Vale mencionar que, em julho de 2025, a B3 anunciou o inicio do processo de revisdo da
metodologia do ISE B3.
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Desse modo, o ciclo de 2026 corresponde a Ultima carteira elaborada com base na metodologia
atualmente vigente do ISE B3. Segundo a B3, a finalidade do processo de revisdo é refletir a
evolucdo das praticas ASG, o aumento das exigéncias relacionadas a divulgacdo de informacdes
de sustentabilidade e as demandas de investidores, companhias abertas e demais participantes do
mercado.

Segundo divulgado pela B3, aproximadamente 90% das empresas integrantes da nova carteira de
2026 elevaram sua pontuacdo em relacdo ao ciclo anterior, indicando evolucdo na incorporacdo de
praticas ASG pelas companhias participantes. Em linha com esse movimento, a nota de corte da
edicdo de 2026 atingiu 65,66 pontos, superando a média observada nos ultimos ciclos do indice.

O resultado da nova carteira também evidencia o crescente amadurecimento da agenda ASG no
mercado brasileiro, especialmente no que se refere a internalizacdo de praticas de governanca,
transparéncia corporativa, gestdo de riscos socioambientais e reporte de informacdes ndo
financeiras.

Maiores informacdes podem ser encontradas no site da B3 (www.b3.com.br).

JURISPRUDENCIA

Superior Tribunal de Justica

DIREITO CIVIL E DO CONSUMIDOR. RECURSOS ESPECIAIS. RESPONSABILIDADE CIVIL. FUNDO
DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA. MA GESTAO E FRAUDES. RESTITUICAO DE VALORES
INVESTIDOS NO FUNDO. DIREITO DO CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL NA GESTAO E
ADMINISTRACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO. RECURSOS DO FUNDO DE INVESTIMENTO
E DA DISTRIBUIDORA DE VALORES E TITULOS MOBILIARIOS PARCIALMENTE CONHECIDOS E
PROVIDOS. RECURSO DA ADMINISTRADORA DO FUNDO NAO CONHECIDO.

I. Caso em exame

1. Recursos especiais interpostos por trés recorrentes: Modal Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., RJlI Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios e PIPA FIRF LP Fundo de
Investimento em Renda Fixa Longo Prazo, contra acérdédo do Tribunal de Justica do Estado de
Goias que manteve a condenacdo solidaria das recorrentes a restituicdo de valores investidos pela
autora em fundo de renda fixa, encerrado por ma gestdo e fraudes.

2. A sentenca de primeiro grau declarou rescindido o contrato e condenou as recorrentes ao
pagamento do valor investido pela autora, com correcdo monetaria e juros, além de honorarios
advocaticios.

3. O acodrdao recorrido concluiu pela aplicacdo do Cdoddigo de Defesa do Consumidor a relacdo entre
a autora, investidora ndo qualificada, o proprio fundo de investimento, a administradora do fundo,
e a instituicdo financeira distribuidora de valores e titulos mobilidrios, reconhecendo a ma gestéo e
fraudes na administracdo do fundo como causa do prejuizo sofrido pela recorrida.

[l. Questdo em discussao
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4. H& duas guestdes em discussdo: (i) saber se o Codigo de Defesa do Consumidor é aplicavel
indistintamente as relacdes entre investidora ndo qualificada, o proprio fundo de investimento, a
administradora do fundo de investimento, e a instituicdo distribuidora de titulos e valores
mobilidrios; e (iii) saber se as recorrentes podem ser responsabilizadas solidariamente pelos
prejuizos sofridos pela autora, a luz das normas aplicaveis aos fundos de investimento e da estrutura
de responsabilidades entre administradores, gestores e distribuidores.

Ill. Razbes de decidir

5. Arelacdo entre uma investidora ndo qualificada e a instituicdo financeira administradora de fundo
de investimento configura tipica relacdo de consumo, aplicando-se o Cddigo de Defesa do
Consumidor, conforme jurisprudéncia consolidada desta Corte.

6. A responsabilidade civil do fundo de investimento em si, todavia, deve ser analisada a luz do art.
1.368-E do Cddigo Civil, que estabelece que os fundos respondem pelas obrigacdes legais e
contratuais por eles assumidas, enquanto os prestadores de servico respondem pelos prejuizos
causados quando procederem com dolo ou ma-fé.

7. No caso do Fundo PIPA FIRF LP, a responsabilidade pela ma gestdo e fraudes foi atribuida
exclusivamente aos administradores, ndo sendo cabivel responsabilizar o proprio fundo pelos
prejuizos sofridos pelos cotistas.

8. A Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., enquanto prestadora de servico e
comercializadora de cotas de fundo de investimento, estabeleceu relacdo de consumo com a
recorrida, que deve ser regida pelo CDC.

9. A responsabilidade civil decorrente de relacdo de consumo exige que se verifique prestacdo de
servico ou comercializacdo de produto defeituosos, o que significa que a atividade precisa ter sido
realizada em desacordo com deveres que incumbem ao fornecedor. As distribuidoras de cotas de
fundos de investimento tém dois deveres: (i) verificar a aderéncia do perfil do investidor ao perfil
de risco do fundo (dever de suitability) e (i) transmitir as informacdes disponibilizadas pelo gestor
do fundo.

10. No caso, 0 acordao estabeleceu como unica causa do prejuizo sofrido pela recorrida a ma gestao
do fundo realizada pela administradora. A afirmacdo da responsabilidade da Modal decorreu tdo
somente do fato de gue ela prestou o servico de distribuicdo das cotas do fundo a recorrida e do
fato de que a cadeia de fornecedores é solidariamente responsavel, sem qualguer identificacdo de
defeitos e descumprimento de deveres na prestacdo de servico para a recorrida. Logo, incide a
excludente do art. 14, §32, inc. |, do CDC para afastar sua responsabilidade.

11. Quanto ao recurso especial da RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, precisamente no
aspecto relativo a alegada ofensa ao artigo 1.368-E do Cddigo Civil, a pretensdo recursal ndo merece
conhecimento, por dbice da Sumula n2 211 desta Corte Superior. Para que o artigo 1.025 do Codigo
de Processo Civil opere efeitos, & necessario ndo apenas a oposicdo de embargos declaratérios ao
acorddo recorrido na origem, como também a expressa indicacdo de violacdo ao artigo 1.022 do
CPC no recurso especial, vinculando diretamente o ponto omisso a tese juridica que se pretende
prequestionar, o que ndo se verifica na espécie.

12. J& em relacdo as trés omissdes apontadas sob a rubrica de violacdo ao artigo 489, § 12, inciso 1V,
do CPC, incide o obice da Sumula n? 284 do Supremo Tribunal Federal, aplicavel a espécie por
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analogia. Isso porgue, segundo a jurisprudéncia desta Corte, o dbice de auséncia de comando
normativo do artigo de lei federal apontado como violado ou como objeto de divergéncia
jurisprudencial, incide nas seguintes situacdes: quando ndo tem correlacdo com a controveérsia
recursal, por versar sobre tema diverso; e guando sua indicacdo ndo € apta, por si so, para sustentar
a tese recursal, seja porgue o dispositivo legal tem carater genérico, seja porque, embora consigne
em seu texto comando especifico, exigiria a combinacdo com outros dispositivos legais.

13. N&o fosse assim, bastaria, para efeito de preguestionamento ficto do dispositivo de lei federal
gue se entende violado, a indicacdo direta do artigo 489, & 12, inciso IV, do CPC, desacompanhada
da indicacdo de violacdo ao artigo 1.022 do CPC, contrariando a orientacdo jurisprudencial desta
Corte Superior.

IV. Dispositivo

14. Recursos especiais parcialmente conhecidos e, na extensdo, providos para afastar a
responsabilidade do Fundo PIPA FIRF LP e da Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. pelos prejuizos sofridos pela autora. Recurso especial da RJI Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios nao conhecido.

(STJ, Terceira Turma, Recurso Especial n? 2.230.861/GO. Relator: Min. Daniela Teixeira. Data de
Julgamento: 05.05.2026. Data de publicacdo: 11.05.2026)

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados é uma publicagdo exclusivamente informativa, ndo devendo ser considerada, para quaisquer

fins, como opinido legal, sugestdo ou orientagdo emitida pelo Escritdrio.
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