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Sao Paulo, 14 de outubro de 2025

A Sua Exceléncia Senhor
Deputado Luciano Vieira
Camara dos Deputados
Brasilia — DF

Assunto: Contribui¢cées do IBGC ao projeto de lei 3899/2012
Prezado Senhor,

E com grande apreco que o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) cumprimenta Vossa Exceléncia. O Instituto é uma
organizagao sem fins lucrativos que se tornou ao longo dos 30 anos de sua historia referéncia em governanga corporativa no Brasil e
no mundo. Nossa capacidade mobilizadora é refletida nas mais de 3 mil pessoas e empresas que fazem parte da nossa base de
associados.

O IBGC reconhece a relevancia do projeto de lei 3899/2012 para o aprimoramento do ambiente de negdcios, destacando seu papel
fundamental na promocéao da transparéncia e equidade nas relagdes societarias. Adicionalmente, compreendendo a complexidade do
processo legislativo, o IBGC gostaria de contribuir com sugestdes especificas que, a nosso ver, poderiam aprimorar ainda mais o
parecer preliminar de plenario n° 7, apresentado por Vossa Exceléncia no dia 8 de outubro de 2025. Estas sugestdes estao delineadas
com base nas boas praticas de governanga corporativa, visando fortalecer as bases para um ambiente de negdcios sustentavel e
justo.
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infracdo a legislagcao
e a regulamentagao
do mercado de
valores mobiliarios.

‘§4° As companhias
n&o sdo responsaveis
pelos danos sofridos
pelos investidores
nos termos do caput,
exceto nas ofertas de

distribuicdo ou
aquisicdo em que
figurarem como

Parecer Consta no parecer | Sugestao de redagao Justificativa
preliminar preliminar de
de plenario plenario n° 6
n°7
Art. 87 do| Ar. 27-G. Os Recomenda-se suprimir 0 4° § para evitar que a lei elimine
parecer: administradores  de | “§4° As—companhias totalmente a responsabilidade da companhia perante os
Art. 27-G, §4° | emissores de valores | rdo—sdo—responsavels investidores. Na forma proposta atualmente pelo projeto,
— Lei n°| mobiliarios serdo | pelos danos sofridos a empresa ficaria isenta de responder por prejuizos
6.385/76 civilmente pelos investidores nos causados por informagbes fraudulentas ao mercado,
responsaveis  pelos | terrmes——do———ecaput; exceto quando atuar como ofertante em uma oferta
prejuizos sofridos por | exceto—nas—ofertas—de publica.
investidores em | distribvicdo——ou
decorréncia de agao | aquisicdo—em—que Responsabilizar também a pessoa juridica estimula boas
ou omissdo  dos | figurarem————como praticas de controles internos e de divulgagdo de
emissores em | efertantes” informagdes pela companhia, elevando as chances de

que os investidores sejam ressarcidos em caso de
prejuizos causados pelas infragdes.

Ao restringir a responsabilidade exclusivamente aos
administradores — que ndo tém a mesma capacidade
financeira e de execugdao da companhia —, o § 4°
compromete a possibilidade de os investidores obterem
ressarcimento, de fato.

A falta de possibilidade de ressarcimento efetivo prejudica
a confianga no mercado de capitais brasileiro, o que pode
ser um gatilho para a fuga de investimentos da bolsa
brasileira, que ja enfrenta grandes dificuldades para atrair




ibgc instituto
brasileiro de
governanga

corporativa
ofertantes.” investidores, ndo tendo nenhuma abertura de capital
desde 2021. No Brasil, a experiéncia mostra que a
responsabilidade dos administradores na esfera judicial,
na pratica, ocorre raramente’.

e Os Principios G20/OCDE de Governanca Corporativa € o
relatério da OCDE Private Enforcement of Shareholder
Rights (2020) reforcam que todos os acionistas devem ter
a oportunidade de obter reparacao efetiva por violagdes
de seus direitos?.

e O objetivo do projeto de lei, segundo seus redatores, € o
de alinhar o Brasil com as melhores praticas da OCDE.
Nos mercados desenvolvidos e integrantes da OCDE, as
companhias podem ser responsabilizadas. Excluir a
responsabilidade da companhia no Brasil contraria essa
recomendagao internacional e enfraquece os objetivos do
projeto de lei.

e Recomenda-se que o texto legal ou sua regulamentacéo
posterior pela Comissdo de Valores Mobiliarios
considerem a previsdo de atenuantes nas sancgodes
aplicaveis para os casos em que a companhia demonstre

L https://repositorio.fgv.br/bitstreams/9b74a353-3727-44f5-adff-07870b82540d/download

2 Conforme a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), “all shareholders should have the opportunity to obtain effective redress for violation of
their rights” (todos os acionistas devem ter a oportunidade de obter reparacdo efetiva por violagdes de seus direitos). O trecho integra o relatdrio Private Enforcement of
Shareholder Rights: A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil (OCDE, 2020), elaborado em parceria com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
e o Ministério da Economia, que busca alinhar o marco regulatério brasileiro aos Principios G20/OCDE de Governanga Corporativa. O documento enfatiza que a protecdo dos
direitos dos acionistas depende da existéncia de métodos eficazes para obtencao de reparacgdo, a custos razoaveis e sem demora excessiva, como elemento essencial para o
fortalecimento da confianga dos investidores e da integridade dos mercados de capitais.
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possuir e aplicar de forma efetiva controles internos
voltados a prevengdo, deteccdo e corregdo de
irregularidades a semelhanga do que dispbe a Lei n°
12.846/2013 (Lei Anticorrupgao) e sua regulamentagao
pela Controladoria-Geral da Unido (CGU) nos casos de
responsabilidade objetiva das companhias em atos
praticados contra a administragdo publica. Tal previsdo
contribuiria para equilibrar o regime de responsabilizagao
da pessoa juridica, reconhecendo e incentivando as
empresas que adotam mecanismos solidos de
conformidade e governanca.

Art. 87 do
parecer:
Art. 27-H -
Lei n°
6.385/76

“Art. 27-H Os
legitimados poderéo
propor, em nome
proprio e no interesse
exclusivo dos titulares
de valores mobiliarios
da mesma espécie ou

classe, acao civil
coletiva de
responsabilidade

pelos danos de que
trata o art. 27-G, nos
termos de
regulamentagdo da
Comisséo de Valores
Mobiliarios.”

Manutencao
redagao.

dessa

Sugerimos manter o texto garantindo que as agdes
coletivas serdo abertas em nome préprio € no interesse
exclusivo dos titulares de valores mobiliarios da mesma
espéecie ou classe.

Esse modelo, conhecido como opt-out, prevé que 0s
investidores sao incluidos automaticamente na acéao
coletiva, salvo se decidirem sair. Isso evita dispersdo de
interesses, aumenta a efetividade da tutela coletiva e
garante decisdes mais uniformes. Manter esse formato
protege os investidores e fortalece a governanga
corporativa.

O modelo opt-out reduz a assimetria de poder entre
acionistas minoritarios e grupos de controle. Ele inclui
automaticamente todos os investidores prejudicados,
evitando que o custo ou a inércia impecam a reparagao
dos danos. Esse mecanismo fortalece a protecdo dos
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minoritarios, aumenta a responsabilizacdo de
administradores e controladores e tem efeito dissuasoério
contra condutas lesivas.

O opt-out também traz eficiéncia judicial. Reduz o numero
de acdes individuais, evita decisbes conflitantes e
aumenta a previsibilidade. Esse modelo € o mais
adequado para mercados com investidores dispersos,
onde a atuacado privada tende a ser mais fragil. Sua
manutencdo reforgca a confianga dos investidores e a
credibilidade do mercado de capitais.

Art. 88 do
parecer:

Art. 133, § 6°
— Lei 6404/76

“§ 6° O relatorio da
administracdo devera
incluir, na forma do
regulamento,
informacées relativas
aos riscos, impactos e
oportunidades
relacionados a fatores
de sustentabilidade e
economia circular que
sejam materiais para
a companhia,
elaboradas segundo
praticas e padrées
reconhecidos
internacionalmente,
de modo a assegurar
transparéncia,
confiabilidade e

“‘§ 6° O relatério da
administracdo devera
incluir—na—forma—deo
regufamento.

informagbes relativas
aos riscos—mpactos e
oportunidades

relacionados a fatores
de sustentabilidade e
economia circular que
sejam materiais para a
companhia, elaboradas
segundo préticas e
padrées reconhecidos
internacionalmente, de

modo a assegurar
transparéncia,
confiabilidade e

comparabilidade.”

Nao esta claro a qual regulamento o trecho se refere.
Recomenda-se excluir essa expressao.

A Resolugdo CVM n° 193/2023 exige que, a partir de 1°
de janeiro de 2026, as companhias abertas publiqguem um
Relatério de Informacbdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade. O relatério segue os padroes
internacionais IFRS S1 e S2, emitidos pelo ISSB e
traduzidos pelo CBPS.

A IFRS S1 obriga as empresas a divulgarem riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade que
possam afetar fluxos de caixa, custo de capital ou acesso
a financiamento. A IFRS S2 exige a divulgacgéo de riscos
fisicos, riscos de transicdo e oportunidades climaticas.
Nenhuma delas menciona o termo ‘“impactos”, que
também nao esta definido no regulamento analisado.

Aspectos de economia circular, embora nao sejam
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comparabilidade.”

obrigatérios, podem ser incluidos como parte da
estratégia de sustentabilidade da empresa. Por isso,
eliminar o termo evita inconsisténcias com a CVM. Essa
exclusdo nao impede que as companhias incluam o
conceito em seus relatorios, se julgarem adequado.

Art. 88 do
parecer:

Art. 133, § 7°
— Lei 6404/76

Insercdo  de
paragrafo:

novo

“§ 7° As companhias

abertas poderao
apresentar as
informacgoes referidas
no §6°
exclusivamente em
relatério de
informagoes
financeiras
relacionadas a

sustentabilidade
elaborado nos termos
de regulamentacao da
Comissao de Valores
Mobiliarios”.

O novo §7° permite que as companhias abertas apresentem as
informagdes do §6° apenas no Relatério de Informagdes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade da CVM. Essa
medida tem quatro objetivos:

1. Evitar duplicidade de informagoes
O relatério da administracdo ja traz dados financeiros e de
gestao. O Relatério de Informacdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade incluird as informacées de sustentabilidade.
Exigir a mesma divulgacdo em dois relatérios causaria
redundancia e inconsisténcias.

2, Garantir alinhamento regulatério
A CVM ¢ a autoridade responsavel por definir padrées e escopo
dos relatérios de sustentabilidade. Vincular o §6° ao Relatdrio de
Informagdes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade
assegura uniformidade e aderéncia as praticas internacionais,
evitando interpretagdes divergentes da Lei n® 6.404/76.

3. Aumentar  eficiéncia e seguranga  juridica
O dispositivo traz clareza sobre qual relatério deve prevalecer,
reduzindo incertezas e custos de conformidade. Isso fortalece a
previsibilidade e a coeréncia das regras de divulgacao.
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4. Focar em materialidade e consisténcia
O Relatério de Informagdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade segue padroes globais baseados na
materialidade financeira — ou seja, temas relevantes para
investidores. Concentrar as informagdes nesse relatério garante
precisdo técnica e consisténcia com as boas praticas
internacionais de divulgagao.

Att. 88 do
parecer:

Art. 133, § 8°
— Lei 6404/76

Insercdo de  novo
paragrafo:

“§ 8° A Comisséao de
Valores  Mobiliarios
podera expedir
normas a respeito do
previsto neste artigo,
em consonancia com

os padroes
internacionais de
sustentabilidade
adotados nos
principais mercados
de valores
mobiliarios”.

Permitir que a CVM edite normas sobre sustentabilidade,
alinhadas a padrdes internacionais, atende a trés objetivos:

1. Harmonizagao e alinhamento internacional
Seguir padrdes globais, como os do ISSB, garante
comparabilidade e credibilidade das informacdes. Isso posiciona
o Brasil de forma competitiva no mercado global e evita
isolamento normativo.

2. Flexibilidade e atualizagao continua

Os padrdes de sustentabilidade mudam rapidamente. Delegar a
CVM o poder de atualizar suas normas permite adaptacoes
sem necessidade de alterar a lei. Isso da agilidade e
previsibilidade ao sistema regulatorio.

3. Seguranga  juridica e clareza institucional
Centralizar a competéncia na CVM evita sobreposi¢cdo de
normas e aumenta a segurancga juridica. A autarquia ja possui
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experiéncia técnica e legitimidade para definir padrbes de
divulgacao financeira e de sustentabilidade.

“7° § As informacgébes
referidas no  §6°
incluiréo, quando
aplicavel: / —
descrigcédo das
politicas, metas e
indicadores utilizados
para implementagéo
dos principios da
economia circular; Il —
dados sobre
eficiéncia no uso de
recursos,

circularidade de
materiais e redugdo
de residuos; Il -

estratégias de
transigcéo para
modelos de negocio
circulares e

regenerativos; IV —
impactos e

Manter na lei uma lista detalhada de informag¢des obrigatérias
sobre sustentabilidade e economia circular pode engessar a
norma e causar conflitos com a regulamentagdo da CVM. Os
principais motivos para excluir o 7° § sao:

1. Competéncia da CVM
Definir o conteudo dos relatérios de sustentabilidade é papel da
CVM, que ja tem competéncia técnica e legal para isso. Fixar
essa lista na lei reduziria sua flexibilidade e poderia gerar
conflitos com as normas da autarquia.

2. Alinhamento com padroes internacionais
Os padrdes globais de sustentabilidade, como o IFRS S1 e S2,
nao trazem listas fixas de indicadores. Eles definem apenas
principios gerais e deixam a escolha das métricas as normas
técnicas e a pratica das empresas.

3. Segurancga juridica

Conceitos ainda em desenvolvimento, como “capital natural”,
podem gerar duvidas e custos desnecessarios. Quando
amadurecidos, esses temas poderao ser incorporados pela
CVM de forma alinhada aos padrdes internacionais.
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dependéncias ecossistémicos.”
relacionados ao 4. Eficiéncia regulatéria
capital natural e aos Excluir o §7° evita duplicidade de relatorios e reduz custos
servigos regulatérios. Centralizar a definicdo das informagdes na CVM
ecossistémicos.” garante coeréncia e comparabilidade entre as empresas.
§8° As informagdes | “§8° § 9° As | O texto precisa ser mais claro para evitar ambiguidades e
deveréo ser | informagbées  deverdo | garantir seguranga juridica. O termo “entidade tecnicamente
submetidas a | ser submetidas a | credenciada” € vago e ndo define quem faria o credenciamento.
verificagdo verificagcdo Como se trata de uma lei voltada a companhias abertas, o 6rgéao
independente por | independente, de | responsavel deve ser a CVM, que ja regula e fiscaliza essas
entidades acordo com as | empresas. Essa indicacdo evita interpretacbes diferentes e
tecnicamente normas expedidas | assegura coeréncia normativa.
credenciadas, pela Comissao de
observados critérios | Valores  Mobiliarios
objetivos  definidos | ou outra norma
em regulamentagéo, | internacionalmente
para atestar sua | aceita por—entidades
fidedignidade." tecrcamente-
eredenciadas.-
regulamentacao—para
atestar ~ sua
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Art. 88 do| ‘A assembleia
parecer irregularmente
Art. 286, | convocada ou
caput — Lei |instalada, ou que
6404/76 padecer de outros

vicios de
procedimento, bem
como a deliberagdo
contraria a lei, ao
estatuto ou a acordo
de acionistas
regularmente

arquivado na sede da
companhia, podem
ser impugnadas pelo
acionista dissidente,
abstinente ou
ausente, ou  por
qualquer membro dos
demais 0Orgdos da
companhia, no prazo
decadencial de seis
meses, contado da
publicagdo da ata da
assembleia’.

A assembleia
irregularmente

convocada ou
instalada, ou que
padecer de outros
vicios de procedimento,
bem como a

deliberagéo contraria a
lei, ao estatuto ou a
acordo de acionistas
regularmente

arquivado na sede da
companhia, podem ser
impugnadas pelo
acionista  dissidente,
abstinente ou ausente,
ou por qualquer
membro dos demais
o6rgdos da companbhia,
no prazo decadencial
de seis—meses dois
anos, contado da
publicacdo da ata da
assembleia”

Recomenda-se restaurar o prazo de dois anos, atualmente
previsto na Lei n° 6.404/76, para garantir tempo suficiente a
anulacdo de assembleias. Um prazo de seis meses € curto e
pode impedir que acionistas identifiquem irregularidades,
especialmente em companhias de capital disperso.

A redagao sugerida mantém o prazo bienal, protege o direito de
defesa dos minoritarios e traz mais segurancga juridica. Também
alinha o artigo 286 ao prazo de prescrigao de trés anos previsto
no §1° do projeto, aplicavel quando a anulagdo das contas €&
combinada com agao de responsabilidade.

Essa medida evita que irregularidades graves fiquem sem
contestagao por descobertas tardias. Ao mesmo tempo, equilibra
a protegdo da companhia com a defesa dos direitos dos
acionistas.

Atenciosamente,

Luiz Martha

Diretor de Conhecimento e Impacto
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)




[ )
Ib c instijcut.o
g brasileiro de
governanga
corporativa

Contatos IBGC:
Danilo Gregdrio - Gerente de Conhecimento e Relagdes Institucionais: (11) 98186-4919 — danilo.gregorio@ibgc.org.br

Renan Perondi — Especialista de Relagdes Institucionais e Governamentais: (11) 97398-7475 — renan.perondi@ibgc.org.br



