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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
PROCURADORIA-GERAL FEDERAL
EQUIPE DE MATERIA FINALISTICA DA 2* REGIAO
SUBNUCLEO DE ATUACAO PRIORITARIA - NUCLEO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, CULTURA,
CIENCIA E TECNOLOGIA

EXCELENTISSIMO(A) SENHOR(A) JUIZ(A) DO(A) JUIZO FEDERAL DA 30A VF DO RIO DE JANEIRO

NUMERO: 5059879-67.2026.4.02.5101 (REF. 5059879-67.2026.4.02.5101)
REQUERENTE(S): INSTITUTO DE DIREITO COLETIVO E OUTROS
REQUERIDO(S): COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, pessoa juridica de direito publico, representado(a) pelo
membro da Advocacia-Geral da Unido infra assinado(a), vem, respeitosamente, a presenca de Vossa Exceléncia, apresentar

CONTESTACAO

com fulcro nos artigos 335 e seguintes do CPC, o que faz com fundamento nas razdes de fato e de direito a
seguir expostas.

1. DA TEMPESTIVIDADE

A presente contestacdo € tempestiva, conforme se verifica abaixo:

Expedida/certificada a citagéo eletrénica D
Refer. ao Evento 4
(REU - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM)

3 12/06/2026 Prazo: 30 dias Status:ABERTO

g 19:20:54 Data inicial da contagem do prazo: 01/07/2026 00:00:00

Data final: 13/08/2026 23:59:59
Domicilio Judicial Eletronico: Enviado em 12/06/2026
20:09:01

2. SINTESE DOS FATOS

Trata-se de acdo civil publica ajuizada pelo INSTITUTO DE DIREITO COLETIVO- IDC e pela
ASSOCIACAO SOLUCOES INCLUSIVAS SUSTENTAVEIS - SIS em face da COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS -
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CVM, sob o numero 5059879-67.2026.4.02.5101, em tramite perante a 30* Vara Federal do Rio de Janeiro, requerendo, em sede
de tutela de urgéncia, determinagdo para a suspensdo dos efeitos da Resolu¢do CVM n° 244 e restauragdo provisoria da vigéncia
de obrigatoriedade prevista na Resolucao n® 193 para o exercicio de 2026, até o transito em julgado.

Na decisdo constante no Evento 4, foram indeferidos os pedidos requeridos em sede de tutela de urgéncia,
determinando-se a cita¢do da autarquia, bem como a apresentacdo de copia integral do processo administrativo pertinente.

No mérito, os autores requerem a procedéncia do pedido, para que seja declarada a nulidade da Resolucdo
CVM n° 244/25, por vicio de competéncia/quorum, vicio procedimental (auséncia de Analise de Impacto Regulatorio - AIR e
consulta publica), violagdo ao retrocesso ambiental, com a consequente restauragdo da eficacia da Resolugdo CVM n°® 193, bem
como para que seja emitido preceito que determine a autarquia a se abster de reeditar ato de idéntico teor sem a observancia do
devido processo regulatéorio. Subsidiariamente, caso ndo seja reconhecida a nulidade, que seja declarada a ilegalidade da
Resolugdo CVM n° 244, determinando-se a realizagdo de consulta ptblica e AIR sobre os efeitos do aludido ato normativo, com
a suspensdo da sua eficacia durante o processo.

Sustentam, em sintese, que a Resolu¢do CVM n° 244/2026 suprimiu a obrigatoriedade de adogdo dos padrdes
internacionais de reporte financeiro de sustentabilidade (IFRS S1 e IFRS S2), convertendo o regime anteriormente compulsorio
em modelo facultativo (“comply or explain”), com afronta aos principios da legalidade, da seguranca juridica, da protecdo da
confianca legitima, da vedacdo ao retrocesso ambiental e da transparéncia no mercado de capitais.

Alegam que a Resolugdo CVM n° 193/2023 foi resultado de amplo processo regulatorio, com participagdo do
mercado, adog¢do gradual e respaldo técnico da propria CVM, tendo sido confirmada por sucessivos atos normativos e por
manifestacdes da area técnica da autarquia, que, inclusive, rejeitou pedido de adiamento ou suspensdo da obrigatoriedade
formulado por entidades representativas das companhias abertas.

Afirmam que a posterior edi¢do da Resolugdo CVM n°® 244/2026 ocorreu sem consulta publica, sem analise de
impacto regulatério e em contexto de composi¢do extraordinaria do Colegiado da CVM, configurando vicios de motivagao,
procedimento e finalidade administrativa. Defendem, ainda, que a revogacdo da obrigatoriedade de divulgacdo de informagdes
de sustentabilidade reduz a transparéncia do mercado de capitais, amplia a assimetria informacional entre investidores e
companhias abertas, compromete a gestdo de riscos climaticos e socioambientais, bem como viola compromissos nacionais €
internacionais assumidos pelo Brasil em matéria ambiental e climatica.

Sustentam, por fim, a existéncia de lesdo a interesses difusos de investidores, da coletividade e das futuras
geracdes, requerendo, em tutela de urgéncia, a suspensdo imediata dos efeitos da Resolugdo CVM n° 244/2026, com o
restabelecimento provisorio da obrigatoriedade do reporte financeiro de sustentabilidade para o exercicio de 2026, nos moldes
previstos pela Resolugdo CVM n° 193/2023.

3. DA INADEQUACAO DA VIA ELEITA

No caso dos autos, a demanda demanda ndo se amolda a finalidade e ao desenho normativo da agao civil publica
(ACP), impondo-se o reconhecimento da inadequacéo da via eleita.

A jurisprudéncia € pacifica no sentido de que a agdo civil publica ndo se presta ao controle abstrato de
legalidade ou constitucionalidade de atos normativos. Ou seja, a invalidade de determinado ato normativo pode ser apreciada
incidentalmente, como meio de resolucdo de um litigio concreto - 0 que néio se observa no caso dos autos.

Nesse sentido, os seguintes precedentes:

PROCESSUAL CIVIL E TRIBUTARIO. ACAO CIVIL PUBLICA. NULIDADE DE ATO NORMATIVO DO
BACEN E DA RECEITA FEDERAL.. RECOLHIMENTO DA CPMF. INADEQUACAO DA VIA ELEITA.
PROCESSO EXTINTO SEM JULGAMENTO DE MERITO. SENTENCA MANTIDA . 1. Deve ser mantida a
sentenga que julgou extinto o processo sem julgamento de mérito, sob o fundamento de que agdo civil ptblica
nao ¢ veiculo adequado para o controle em abstrato da legalidade de atos normativos do Poder Publico, da
mesma maneira que ela ndo é veiculo proprio para o controle abstrato de constitucionalidade das leis ou atos
normativos do poder publico. [...] 3. Apelacdo a que se nega provimento. (TRF-1 - AC:
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00266084520064013400, Relator.. DESEMBARGADOR FEDERAL JOSE AMILCAR MACHADO, Data de
Julgamento: 16/09/2014, SETIMA TURMA, Data de Publicagio: 26/09/2014) (grifo nosso)

ACAO CIVIL PUBLICA. CONSELHO REGIONAL DE MEDICINA. DECLARACAO DE ILEGALIDADE
DAS RESOLUCOES N° 585/2013, 586/2013 E 616/2014, DO CONSELHO FEDERAL DE FARMACIA.
INADEQUACAO DA VIA ELEITA. Considerando que na hipdtese vertente a declaragio de invalidade da
norma ndo constitui causa de pedir, mas verdadeiro pedido, deve ser reconhecida a inadequagdo da via
processual eleita, haja vista a utilizacdo da agdo civil publica como suceddneo da agdo direta de
inconstitucionalidade. (TRF-4 - AC: 50620025020164047100 RS, Relator.. MARGA INGE BARTH TESSLER,
Data de Julgamento: 29/01/2019, 3* Turma) (grifo nosso)

Com efeito, a Lei n® 7.347/1985, que disciplina a A¢do Civil Publica, delimita expressamente o seu ambito de
incidéncia as agdes de responsabilidade por danos causados ao meio ambiente, consumidor, ordem urbanistica, patrimdnio
artistico, estético, historico, turistico e paisagistico, honra e dignidade de grupos, patrimdnio publico e social, ordem econémica
(art. 1°).

No caso dos autos, a pretensdo da autora visa, de forma direta e em tese, a declaracdo de nulidade de ato
normativo primario da CVM por suposta incompatibilidade genérica com a Constituigdo Federal, com efeitos erga omnes e ex
tunc.

Essa pretensdo material aproxima-se do controle concentrado de constitucionalidade, o qual somente pode set
exercido pelos legitimados previstos nos arts. 102, I, “a”, da Constituicdo Federal e 125, §2°, da Constituicdo Estadual, por meio
das vias processuais proprias, tais como a agdo direta de inconstitucionalidade ou argui¢do de descumprimento de preceito
fundamental.

Na linha da jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal e do Superior Tribunal de Justiga, a acdo civil publica
ndo se presta ao controle abstrato de constitucionalidade de normas gerais e impessoais, ainda que sob o argumento da tutela de
direitos difusos.

O controle judicial exercido em sede de ACP deve recair sobre situagdes concretas ou efeitos normativos
individualizados, hipdtese que ndo se verifica no presente caso.

Por fim, deve-se recordar que no ordenamento juridico patrio os atos normativos gozam de presun¢do de
constitucionalidade e legitimidade, razdo pela qual eventual declaragdo de invalidade somente pode ocorrer mediante
observancia do devido processo legal e da competéncia jurisdicional adequada.

4. DO MERITO
4.1 DO PROCESSO DE EDICAO DA RESOLUCAO CVM N° 244/2026 - ATENDIMENTO DOS
REQUISITOS NORMATIVOS

1.

4.1.1 DA COMPETENCIA DO ORGAO COLEGIADO DELIBERATIVO

A Resolugdo CVM n° 244/2026 foi editada pelo Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, no
regular exercicio de sua competéncia normativa, atribuida pela legislagdo de regéncia para disciplinar matérias inseridas em sua
esfera de atuag@o institucional. Com efeito, a competéncia da Autarquia para expedir atos normativos encontra fundamento no
art. 8°, inciso I, da Lei n°® 6.385/1976.

Referida atribuicdo normativa ¢ exercida especificamente pelo Colegiado da CVM, o6rgdo maximo de
deliberagdo da Autarquia, ao qual compete definir a agenda regulatoria e editar os atos normativos de sua competéncia, nos
termos do art. 6°, § 7°, da Lei n°® 6.385/1976, em conjugacao com o art. 6°, inciso III, do Regimento Interno da CVM (Anexo I da
Resolugdo CVM n° 24/2021):

Lein® 6.385/1976
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Art. 6° A Comissdo de Valores Mobiliarios sera administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputagéo e
reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais. [...]

§ 7° A Comissdo funcionard como 6rgdo de deliberagdo colegiada de acordo com o seu regimento interno, e no
qual serdo fixadas as atribui¢cdes do Presidente, dos Diretores e do Colegiado.

Regimento Interno da CVM - Anexo [ a Resolugdo CVM n° 24/2021
Art. 6° Ao Colegiado compete:

(...) Il — definir a agenda de regulacdo para cada exercicio e expedir atos normativos de competéncia da CVM;

No caso concreto, a Reunido do Colegiado de Regulagdo n® 10/2026, realizada em 27 de maio de 2026, foi
presidida pelo entdo Presidente Interino, Jodo Accioly, na qualidade de Presidente Interino a época, em razdo da vacéncia do
cargo de Presidente, nos termos do art. 6°, § 5°, da Lei n® 6.385/1976.

Participaram, ainda, da deliberagdo a Diretora Marina Palma Copola de Carvalho e o Superintendente de
Relagdes Institucionais Thiago Paiva Chaves, regularmente convocado para atuar como Diretor Substituto, com fundamento nos
arts. 90 ¢ 92, § 2°, do Anexo I da Resolugdo CVM n° 24/2021, bem como em conformidade com a Portaria MF n° 136/2025 ¢ a
Portaria CVM/PTE n° 46/2026. Conforme expressamente consignado na respectiva Ata (Anexo I), a convocagdo teve por
finalidade assegurar a composi¢do do quérum minimo exigido para instalacdo e deliberagdo do Colegiado.

Os dispositivos legais e regulamentares pertinentes dispéem:

Lei n°® 6.385/1976

Art. 6° A Comissdo de Valores Mobilidrios sera administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputagdo e
reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.

§ 5° No caso de renuncia, morte ou perda de mandato do Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios,
assumira o Diretor mais antigo ou o mais idoso, nessa ordem, até nova nomeagdo, sem prejuizo de suas
atribuigoes.

Regimento Interno da CVM - Anexo I a Resolugdo CVM n° 24/2021

Art. 90. Os Diretores serdo substituidos por integrante da lista de substituicdo do Colegiado durante o periodo de
vacancia que anteceder a sua nomeagao, ou na hipotese de impedimento legal ou regulamentar.

Art. 92. O Colegiado reunir-se-a, ordinariamente, uma vez por semana, e, extraordinariamente, quando
convocado, a pedido do Presidente.

(”')

§ 2° O quérum minimo de instalag@o e de deliberagdo sera de trés membros do Colegiado.

Dessa forma, verifica-se que a composi¢ao da sessdo observou estrita e integralmente as regras de substitui¢do e
funcionamento previstas na legislacdo e no Regimento Interno da CVM, assegurando-se a presenca do niimero minimo de
membros necessario a valida instalagdo e deliberagdo do Colegiado.

Com efeito, o quérum regimental foi regularmente atingido, uma vez que a reunido contou com a participagao
de trés membros aptos a deliberar, em estrita observancia ao disposto no art. 92, § 2°, do Regimento Interno da CVM. A
deliberagdo, por sua vez, foi validamente aprovada por maioria dos votos dos integrantes presentes, tendo ficado vencida a
Diretora Marina Palma Copola de Carvalho, conforme expressamente registrado na Ata da Reunido.

Saliente-se que as regras de substituicdo de diretor, seja em razdo de vacancia, seja de impedimento, ndo se
destinam a mera organizacdo administrativa, mas t€m justamente a finalidade de preservar a continuidade da funcao
administrativa e regularidade do processo decisorio, evitando, assim, a paralisia da formacdo da vontade colegiada nas hipoteses
em que essa ¢ exigida. E, ainda, uma vez que ha regras prévia e objetivamente estabelecidas, garante-se a impessoalidade na
composig¢do do 6rgdo colegiado.
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Conclui-se, portanto, que a edi¢do da Resolugdo CVM n° 244/2026 observou os requisitos legais e regimentais
relativos a competéncia do o6rgdo emissor, a regular composi¢do do Colegiado e ao quérum minimo exigido para a valida
formacao da vontade administrativa, inexistindo qualquer vicio formal apto a comprometer a legitimidade do ato normativo.

1.II. DA REGULARIDADE DA CONVOCACAO

O processo de revisao da Resolugdo CVM n° 193/2023, expressamente previsto em seu texto originario (vide
item 1.V), foi inicialmente submetido a apreciacdo do Colegiado, pela Superintendéncia de Normas Contabeis — SNC,
mediante inclusdo em pauta da Reunido de Regulagdo designada para 11 de fevereiro de 2026 (Anexo II), conjuntamente com
a proposta de Agenda Regulatéria da SNC para o exercicio de 2026. Naquela oportunidade, contudo, o Colegiado deliberou
pela retirada da matéria da pauta, por entender que a relevancia e a complexidade do tema recomendavam a realizagdo de
estudos complementares e o aprofundamento das discussdes técnicas antes de sua deliberag@o definitiva.

Posteriormente, a vista de novos subsidios técnicos colhidos no ambito da Autarquia — entre os quais se
destaca estudo elaborado pela Superintendéncia de Orientacdo aos Investidores e Finangas Sustentaveis — SOI (Anexo III) —,
a Geréncia de Normas Contabeis — GNC formulou nova proposta de alteragdo normativa, a qual serviu de fundamento para a
convocagdo de nova reunido do Colegiado destinada a apreciacdo da matéria.

Com efeito, a convocagdo da reunido em que o tema seria submetido a deliberacdo foi formalizada por meio de
comunicagdo encaminhada aos Diretores, em 20 de maio de 2026 (Anexo IV), por determinagdo do Presidente Interino, em
conformidade com o disposto no art. 92, caput, do Regimento Interno da CVM. Referida convocacao observou antecedéncia
razoavel em relagdo a data da reunido, realizada em 27 de maio de 2026, e consignou expressamente: (i) a data, o horario ¢ a
modalidade de realizacdo do conclave, por videoconferéncia; (ii) o carater extraordinario da reunido, circunstancia que decorria
exclusivamente do horario de sua realizagdo, uma vez que, embora realizada em dia usualmente destinado as reunides de
regulacdo do Colegiado, foi designada para ocorrer as 15 horas; e (iii) a pauta da sessdo, composta por item unico consistente
na revisdo da Resolucdo CVM n° 193/2023.

Cumpre assinalar, ademais, que a discussdo acerca da revisdo da Resolugdo CVM n° 193/2023 ja integrava
formalmente o planejamento regulatorio da SNC desde momento anterior. Com efeito, para a Reunido de Regulacao
inicialmente agendada para 11 de fevereiro de 2026, cuja convocagdo ocorreu em 29 de janeiro de 2026, a SNC ja havia
encaminhado ao Colegiado uma proposta de alteracdo da referida resolugdo (Anexo III), contemplando sua inclusdo na Agenda
de Regulagdo da SNC para o exercicio de 2026. Tal agenda foi posteriormente aprovada na reunido remarcada para 12 de
fevereiro de 2026 (Anexo V), evidenciando que a revisdo normativa em questdo constituia tema previamente planejado,
regularmente instruido e inserido no processo regulatorio ordinario da Autarquia.

1. ITL. DA INSTRUCAO

O processo administrativo n° 19957000376202691 foi regularmente instruido pela area técnica competente, a
Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC, responsavel pela relatoria da matéria e pela elaboragdo das
propostas submetidas a apreciacao do Colegiado.

Inicialmente, para subsidiar a Reunido de Regulacdo prevista para 11 de fevereiro de 2026, a SNC encaminhou
ao Colegiado um conjunto de documentos (Anexo V), compreendendo: (i) as minutas de alteragdo normativa previamente
distribuidas aos membros do Colegiado (Anexos V e VI); (ii) relatorio técnico contendo proposta de revisdo da Resolugio CVM
n°® 193/2023, por meio da qual se sugeria o escalonamento da obrigatoriedade da norma para companhias de menor porte, bem
como a adog@o de mecanismos de flexibilizacdo regulatdria, incluindo: (a) a extensdo dos alivios de transi¢do previstos nas
normas do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade — CBPS; (b) a amplia¢do do prazo para arquivamento do
relatério até o exercicio de 2029; e (c) a exigéncia de asseguragdo limitada até o exercicio de 2027, com a transi¢do para
asseguracdo razoavel a partir do exercicio de 2028; e (iii) a proposta de Agenda Regulatoria da SNC para o exercicio de 2026.

Posteriormente, os referidos documentos foram novamente encaminhados aos membros do Colegiado para
instruir a Reunido de Regulagdo realizada em 27 de maio de 2026. A comunicagdo de convocagdo da reunido (Anexo IV)
informou, adicionalmente, que seriam submetidas a apreciagdo dos Diretores outras duas alternativas regulatorias. Em momento
subsequente, a SNC remeteu aos integrantes do Colegiado nova minuta de alteragdo da Resolugdo CVM n° 193/2023,
contemplando as propostas adicionais entdo formuladas (Anexos IV e VI).
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Na sessdo deliberativa, a SNC apresentou trés propostas distintas de alteragdo normativa.

A denominada Proposta I correspondia, substancialmente, a versdo originalmente preparada para a Reunido de
Regulagdo de 11 de fevereiro de 2026. Referida proposta previa o escalonamento da obrigatoriedade da norma para companhias
de menor porte, acompanhado de medidas de flexibilizagdo regulatoria, compreendendo: (a) a ampliagdo dos alivios de transicao
previstos nas normas do CBPS; (b) a extensdo do prazo para arquivamento do relatério até o exercicio de 2029; e (c) a
manutencao da exigéncia de asseguracdo limitada até o exercicio social de 2027, com posterior adocao da asseguracdo razoavel
a partir do exercicio de 2028.

A Proposta II, por sua vez, consistia na ado¢do de regime de divulgacdo voluntaria pautado no modelo “pratique
ou explique”, tendo sido concebida pelo Presidente Interino, Jodo Accioly, em conjunto com o Superintendente de Normas
Contabeis e de Auditoria. A proposta refletia os novos estudos técnicos realizados e as discussdes desenvolvidas apds o
adiamento da deliberagdo inicialmente prevista. Ao apresentar essa alternativa, a Geréncia de Normas Contabeis — GNC sugeriu,
como salvaguarda adicional ao regime voluntario, a imposi¢do de um periodo minimo de continuidade do reporte por mais de
um exercicio social. Prop6s, ainda, que as entidades que viessem a optar pela interrupgdo das divulgagdes voluntarias fossem
obrigadas a comunicar tal decisdo ao mercado até a data de arquivamento das demonstragdes financeiras anuais relativas ao
exercicio imediatamente anterior aquele em que deixariam de divulgar as informagdes.

Ja a Proposta III contemplava o adiamento da obrigatoriedade da norma para os exercicios sociais iniciados em
ou apds 1° de janeiro de 2029, alinhando-se as manifestacdes recebidas no ambito da consulta publica que defendiam a
prorrogacdo dos prazos de implementacdo e a adogdo gradual das exigéncias regulatorias. Em relagdo a essa alternativa, a GNC
igualmente apresentou as respectivas condi¢des de implementacdo, propondo o cumprimento integral das normas desde o
momento da adogado inicial e a exigéncia de asseguracdo razoavel.

Submeteu-se, ainda, ao Colegiado a defini¢do do tratamento regulatdrio a ser conferido as companhias que ja
haviam realizado divulgagdes ou que viessem a realiza-las antes da entrada em vigor do novo marco temporal proposto.

No curso das discussdes, a GEA-5, area técnica responsavel por, dentre outras atividades, supervisionar e
fiscalizar as informagdes econOmico-financeiras e as demonstragdes financeiras de companhias abertas registradas na CVM,
vinculada a Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP, apresentou contribuigdo adicional referente a Proposta II.
Segundo essa area técnica, eventual decisdo de uma companhia de deixar de realizar divulgagdes voluntarias poderia prescindit
da divulgacdo de comunicado especifico ao mercado, uma vez que tal informagdo poderia ser adequadamente inserida no
Formulério de Referéncia, que ja exige das companhias a prestacdo de esclarecimentos acerca da ndo divulgagdo de informagdes
Ambientais, Sociais ¢ de Governanga - ASG. Contudo, tal sugestdo ndo foi acolhida durante a deliberacdo, prevalecendo o
entendimento de que a divulgag¢do de comunicado ao mercado constituiria medida adequada para assegurar maior transparéncia
e previsibilidade aos investidores e demais participantes do mercado de capitais.

4.1.2. DAAPRECIACAO E DELIBERACAO

A matéria foi apreciada na reunido de 27/05/2026, com a exposicdo da GNC, cuja apresentacdo foi
posteriormente enviada ao Colegiado (Anexo VII), debates entre os membros do Colegiado e de outras Superintendéncias e
subsequente deliberagdo, conforme exposto em sua ata (Anexo I).

O Colegiado, por maioria, aprovou a edigdo da Resolucdo com base na Proposta II, vencida a Diretora Marina

Copola, que votou pela Proposta I, complementada pelo faseamento na ado¢do das normas pelas companhias abertas categoria
B.

A deliberagdo acatou, ainda, a inser¢@o, na norma, de requisitos complementares sugeridos pela propria GNC
(observancia plena das normas do CBPS/ISSB; asseguragdo razoavel; continuidade da divulgacdo pelos trés exercicios sociais
seguintes; e divulgagdo de comunicado ao mercado, na mesma data das demonstragdes financeiras do ano anterior aquele em
que a entidade pararia de realizar a divulgacdo, justificando eventual ndo apresentacdo do relatorio), conforme registrado em ata
(Anexo I).

1.V. DA PARTICIPACAO SOCIAL E DE CONSULTA PUBLICA ESPECIFICA
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Para fins de contextualizagdo, cumpre destacar que a Resolugdo CVM n° 193/2023 foi aprovada sem a prévia
realizagdo de Analise de Impacto Regulatério (AIR) e sem submissdo & consulta publica anterior a sua edi¢do. Conforme
consignado na ata da respectiva reunido do Colegiado (Anexo VIII), a dispensa da AIR foi fundamentada no entendimento de
que a hipotese se enquadrava na excecao prevista no art. 4°, inciso VI, do Decreto n° 10.411/2020, segundo o qual a elaboragao
da AIR pode ser dispensada, mediante decisdo motivada da autoridade competente, quando se tratar de ato normativo destinado
a manutenc¢do da convergéncia a padrdes internacionais:

Art. 4° A AIR podera ser dispensada, desde que haja decis@o fundamentada do 6rgdo ou da entidade competente,
nas hipoteses de:

(...) VI - ato normativo que vise a manter a convergéncia a padrdes internacionais;

De igual modo, entendeu-se que a realizagdo de consulta publica prévia ndo se mostrava obrigatdria a luz do
disposto no art. 31 da Resolugdo CVM n° 67/2022, que admite, por decisdo do Colegiado, a dispensa dessa etapa em
determinadas hipdteses, dentre as quais se incluem alteragdes normativas especificas e pontuais, de repercussdo limitada ou
voltadas a consolida¢éo e atualizagdo do arcabougo regulatorio existente:

Art. 31. Podem néo ser submetidas a consulta publica, conforme decisdo do Colegiado:

I — as alteragdes normativas:

a) especificas e pontuais e de carater estritamente operacional;

b) de repercussdo em procedimentos internos ou limitada para os regulados; e

¢) que busquem consolidar normas sobre determinada matéria, revogar ou atualizar normas obsoletas sem
alteracdo substancial de mérito; e

II — a edigdo de atos normativos de carater experimental, nos termos do art. 26.

Paragrafo tinico. O componente organizacional responsavel deve registrar ¢ fundamentar o enquadramento nas
hipoteses dos incisos do caput no oficio-interno, despacho ou documento equivalente que encaminhar a matéria
para deliberacé@o para o Colegiado.

Além disso, a area técnica responsavel sustentou a época que a realizagdo prévia de AIR e de consulta publica
ndo se revelava necessaria, em razdo do carater inicialmente voluntario da adocdo das normas incorporadas pela Resolucdo
CVM n° 193/2023. Acrescentou-se, ainda, que o proprio regime normativo aplicavel a producdo regulatéria da CVM prevé
tratamento procedimental diferenciado para matérias relacionadas a normas contabeis e padrdes de divulgacdo de informagdes
de sustentabilidade.

Com efeito, os arts. 6° e 34 da Resolugdo CVM n° 67/2022 estabelecem rito simplificado para a incorporagdo de
pronunciamentos técnicos dessa natureza, com a supressdo das fases de elaboragdo de AIR e de pré-consulta publica:

Art. 6° Os temas em matéria contabil e de padrdes de reporte de sustentabilidade, considerando o compromisso
com a convergéncia as praticas internacionais emitidas pelo IASB e ISSB, respectivamente, devem ser
priorizados em consondncia com a agenda regulatdria e prioridades desses orgdos internacionais e das entidades
que possuem convénio com a CVM para recepcionar tais normas no ambiente regulatorio nacional.

Art. 34. Para as normas que tratam das matérias previstas no art. 6° desta Resolucdo, o rito a ser seguido deve ser
simplificado, suprimindo as fases de realizacdo de AIR e de pré-consulta previstos nos incisos I e II do art. 10.

§ 1° A fase de consulta ptblica deve ser conjunta com a das entidades nacionais mencionadas no caput e observar
o previsto na Segdo IV deste capitulo.

§ 2° A fase pds-consulta publica deve ser instruida com o termo de aprovacdo e relatorio de consulta publica,
elaborados pelas entidades nacionais mencionadas no caput, além da propria norma aprovada.

Nao obstante a dispensa inicial dessas etapas procedimentais, o Colegiado deliberou expressamente que, em
momento posterior, seriam realizados tanto a Analise de Impacto Regulatério quanto consultas publicas especificas voltadas a
avaliagdo dos efeitos da implementagdo das normas, inclusive no tocante a obrigatoriedade de sua adog¢do. Tal compromisso,
voltado ao aperfeigoamento do processo de convergéncia regulatéria aos padrdes internacionais de sustentabilidade, foi
expressamente consignado tanto na ata da reunido que aprovou a Resolugdo CVM n° 193/2023 (Anexo VIII) quanto no proprio
texto normativo (Anexo IX), conforme se verifica de seu preambulo:
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CONSIDERANDO:
()

g) a CVM observara o disposto no Decreto n® 10.411/2022 e realizara consulta publica dessas normas do ISSB,
traduzidas e aprovadas pelo Comité Brasileiro de Pronunciamento de Sustentabilidade (CBPS), quando
coletara informagdes sobre os efeitos, desafios e beneficios de adocdo das respectivas normas, para subsidiar
possiveis ajustes nesse processo de convergéncia, inclusive em relagdo a obrigatoriedade prevista no art. 2°
desta Resolugao.

Tal compromisso foi efetivamente cumprido. Em 2024, a CVM promoveu as Consultas Publicas SNC n°
02/2024 e n° 03/2024, realizadas entre 13 de maio e 11 de julho daquele ano (Anexo X), tendo por objeto as normas CBPS 01 e
CBPS 02. No ambito dessas consultas, foram recebidas diversas manifestagcdes de participantes do mercado abordando, entre
outros aspectos, questdes relacionadas ao escalonamento da implementacdo das exigéncias normativas, ao faseamento de sua
aplicagdo e as dificuldades praticas associadas ao processo de adogao.

De modo complementar, a Autarquia conduziu, ao longo de 2025, ampla avalia¢do acerca da implementagéo da
Resolugdo CVM n° 193/2023, cujos resultados foram consolidados em Nota Técnica elaborada pela Superintendéncia de
Orientacdo aos Investidores e Financas Sustentdveis — SOI (Anexo III). Tal iniciativa materializou o compromisso de
monitoramento e avaliacdo regulatéria assumido por ocasido da edi¢do da norma, permitindo a coleta de evidéncias empiricas
sobre seus impactos e desafios de implementagao.

Verifica-se, portanto, que a participag@o social e a instrucdo técnica do processo regulatério foram amplamente
asseguradas, ainda que em momento posterior a edicdo da Resolugdo CVM n° 193/2023. As consultas publicas realizadas,
somadas a producdo da Nota Técnica pela SOI e as analises conduzidas pelas areas técnicas da CVM, forneceram os subsidios
necessarios para a reavaliagdo do modelo regulatorio originalmente adotado.

A vista desse conjunto de informagdes, a revisio da Resolugio CVM n° 193/2023 foi regularmente incorporada
a agenda regulatoria da Autarquia e submetida a deliberagdo do Colegiado, culminando na aprovacdo da Resolugdo CVM n°
244/2026 (Anexo XI), por meio da qual foram promovidos os ajustes normativos considerados adequados a luz da experiéncia
acumulada e das contribui¢des recebidas dos diversos participantes do mercado.

1. VI. DO REGISTRO E DA PUBLICIDADE

A deliberacao foi formalmente registrada na Ata da Reunido do Colegiado de Regulagdo n°® 10/2026 (Anexo I),
da qual constam os participantes, a matéria apreciada, a fundamentagdo, o resultado da votagdo e o voto vencido.

A Resolugdo CVM n° 244/2026 foi editada, numerada e publicada no Didrio Oficial da Unido (Anexo XII). A
nova norma ja foi disponibilizada no sitio eletronico da CVM, assegurada a publicidade do ato normativo.

A referida ata foi assinada em 19 de junho de 2026, e, conforme destacado no Oficio n° 42/2026/CVM/PTE,
encaminhado em resposta ao Ministério da Fazenda, sera divulgada também no sitio eletronico da CVM, contendo a respectiva
decisdo colegiada, em observancia ao principio da publicidade.

A CVM divulgou, ainda, uma noticia sobre a reforma para dar maior publicidade as alteragdes feitas (Anexo
XII).A deliberagao foi formalmente registrada na Ata da Reunido do Colegiado de Regulacdo n° 10/2026 (Anexo I), da qual
constam os participantes, a matéria apreciada, a fundamentagao, o resultado da votacao e o voto vencido.

A Resolugdo CVM n° 244/2026 foi editada, numerada e publicada no Didrio Oficial da Unido (Anexo XII). A
nova norma ja foi disponibilizada no sitio eletrénico da CVM, assegurada a publicidade do ato normativo.

A referida ata foi assinada em 19 de junho de 2026, e, conforme destacado no Oficio n® 42/2026/CVM/PTE,
encaminhado em resposta ao Ministério da Fazenda, sera divulgada também no sitio eletronico da CVM, contendo a respectiva
decisdo colegiada, em observancia ao principio da publicidade.

A CVM divulgou, ainda, uma noticia sobre a reforma para dar maior publicidade as alteragdes feitas (Anexo
XIII).
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4.2 O PODER REGULAMENTAR DA CVM. DA INQUESTIONABILIDADE DO MERITO DE ATO
ADMINISTRATIVO DISCRICIONARIO

O exercicio da fungdo regulatoria por esta CVM lhe € deferido, diretamente, pela Constituicdo Federal de 1988,
no art. 174, dispositivo que trata da atuacdo estatal como agente normativo e regulador da atividade econémica, isto €, nos
moldes caracteristicos da atuagio estatal pos-moderna. A luz desse dispositivo constitucional deve ser interpretada a Lei n
6.385/1976, diploma que criou a CVM e delimitou o ambito de sua competéncia.

Para corroborar essa assertiva, basta ressaltar que a CVM ¢ dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, além de autonomia financeira e autonomia
or¢amentaria (art. 5.°, caput, da Lei n® 6.385/1976), elementos indispensaveis a consecucdo de seu mandato legal, especialmente
em assegurar o regular desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios.

Outrossim, compete a CVM fiscalizar, no ambito do mercado de capitais, o cumprimento da Lei n® 6.404/76, da
Lein® 6.385/1976 e dos demais atos normativos baixados pela propria Autarquia.

Pois bem. Propria da fungdo regulatoria cometida, entre outros 6rgdos e entidades publicas, as Agéncias
Reguladoras, dentre as quais se insere a Ré, a discricionariedade técnica se caracteriza pela margem de liberdade conferida pela
lei ao administrador publico para decidir com base em fatores administrativos de oportunidade (quanto ao motivo do ato
administrativo) e conveniéncia (quanto a seu objeto) e fundamentagdo de carater técnico, ndo politico.

Sobre a natureza eminentemente técnica e especializada das Agéncias Reguladoras e, por conseguinte, dos atos

por elas praticados, cite-se a doutrina de Alexandre Santos Aragﬁo7, in verbis:

“O carater técnico da atuagdo das agéncias reguladoras se revela através dos requisitos de formagdo técnica que a
lei impde aos seus dirigentes e, principalmente, pelo fato dos seus atos e normas demandarem conhecimento
técnico e cientifico especializado para que possam ser emanados, aplicados e fiscalizados. Com efeito, os
fendmenos industriais e pos-industriais ja analisados no Capitulo II, fizeram com que a vida social deixasse de se
fundar apenas em valores preponderantemente politicos em sentido estrito, para também se inspirar fortemente
em fatores técnicos. Ainda nos casos em que aqueles, em principio, devam prevalecer, ndo podem, via de regra,
ser satisfatoriamente realizados sem o necessario arcabougo técnico” (grifou-se).

Exatamente por se cuidar de discricionariedade e por ser esta arrimada em conhecimentos técnicos titulados por
agentes publicos experientes e especializados na parcela do dominio economico por eles regulada (Estado-regulador e
normativo), as possibilidades de controle judicial dos atos discriciondrios técnicos sdo mais estreitas.

E cedigo, quer para a doutrina administrativista tradicional quer para a moderna — cabendo invocar a autoridade
de Seabra Fagundes e Diogo de Figueiredo Moreira Neto —, que o mérito dos atos administrativos discricionarios ¢é
insindicavel pelo Poder Judiciario, i. e., ndo podera o juiz substituir a posi¢ao tomada pelo administrador publico por uma sua,
calcada em juizo proprio de valor.

De outra forma: ndo pode o juiz afastar a interpretagdo de uma norma juridica embebida de discricionariedade
(no caso dos autos, estritamente técnica), a que chegou o administrador dentre as varias interpretagdes validamente admitidas

pela citada norma, em favor da que ele, juiz, entende ser a mais adequada. Neste sentido, leciona Gustavo Binembojmg, citando
Almiro do Couto e Silva:

“Reconhece-se, desse modo, em favor dos 6rgdos administrativos do Estado, a existéncia de uma “area de
protegdo” (Beurteilungsspielraum), como quer Bachof, ou a impossibilidade de o Judiciario substituir a decisdo
tomada pela Administragao Publica ao eleger uma das varias solugdes “sustentaveis” (Vertretbaren) ou razoaveis,
como pretende Ule, pois em todas essas situagdes teria a Administragdo Publica o que Hans Julius Wolf chama
de “prerrogativas de avaliagdo” (Einschitzungsprirogative).” Grifou-se.

Os limites a que se encontra sujeita a Administragcdo Publica, em tais casos, se reconduzem ao hodiernamente
intitulado bindmio moderno do balizamento tedérico da discricionariedade, formado pelo principio da realidade e pelo
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principio da proporcionalidade/razoabilidade.

Abalizada doutrina cita, em acréscimo, os principios da legalidade, da isonomia, da impessoalidade/finalidade
publica e moralidade, como parametros para aferi¢do da legalidade dos atos administrativos discricionarios. Alias, como ensina
Gustavo Binembojm (ob. cit.), um ato administrativo discricionario sera judicialmente controlavel e ilegal se e somente se ferir
qualquer daqueles principios:

“Assim, apds o exame dos elementos vinculados (competéncia, forma, finalidade e motivos determinante),
devera o Judiciario averiguar se o administrador, na aplicagdo de uma norma que lhe permite atuar com certa
liberdade de decisdo, observou os principios constitucionais gerais e os principios setoriais da Administracao
Publica (como publicidade, impessoalidade, igualdade, moralidade)”.

Dessarte, afora hipdteses excepcionais de verificagdo da proporcionalidade e da razoabilidade dos atos

administrativos9, como demonstrado acima, ndo cabe ao Judiciario adentrar na analise do mérito administrativo, seara

indelegével atribuida constitucionalmente a Administracao.

Constata-se, portanto, a impossibilidade do Poder Judiciario, sob o argumento da inafastabilidade do controle
judicial dos atos da Administragdo Plblica, se imiscuir em seara sujeita ao principio da reserva de administragdo, a qual
pertence o mérito administrativo.

5. CONCLUSAO E REQUERIMENTOS

No presente caso, a CVM agiu nos estritos limites de sua legitima discricionariedade, de modo que os ajustes
normativos promovidos, culminando com a edi¢do da Resolu¢do CVM n° 244, se encontram dentro dos pardmetros legais, pelo
que devem ser julgados improcedentes os pedidos autorais.

Finalmente, requer aa CVM:

o Seja reconhecida a impropriedade da via eleita pela parte autora, com a consequente extingao
do processo sem julgamento do mérito, nos moldes do art. 485, inciso VI, do CPC;
o Caso eventualmente ultrapassada a questdo da impropriedade da via eleita, no mérito, seja

julgado totalmente improcedente o pleito das autoras, com a sua condenagao nos 6nus sucumbenciais.

Protesta provar o alegado por todos os meios de prova em direito admitidos.
Pede deferimento.

Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2026.

MILLA BEZERRA DE AGUIAR
PROCURADORA FEDERAL
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