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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 09/2014 — Processo CVM n° RJ-2011-13930

Objeto: Alteragdes na Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, e na Instrucdo CVM n° 481, de
17 de dezembro de 2009 — Participacéo e votacao a distancia em assembleias gerais.

1. Introducéo

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Publica SDM n° 09/2014, que recebeu comentarios
do publico entre os dias 20 de outubro e 22 de dezembro de 2014. A referida audiéncia prop6s alteracfes
na Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, e na Instrugdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de
2009, para regulamentar a participacdo e votacao a distancia em assembleias gerais.

Para melhor descrever e comentar as manifestagdes dos participantes, este documento é dividido
da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios a Minuta; e (iv) proposta definitiva
de instrucéo.

Os itens séo citados neste documento de acordo com a numeragédo constante da minuta divulgada
no edital da audiéncia publica (“Minuta” ¢ “Edital”). Essa numera¢do ndo necessariamente coincide com
o texto final resultante dos comentarios e sugestdes recebidas nesta audiéncia.

Sugestdes de alteracbes ortograficas e ajustes meramente redacionais ndo foram relatados no
presente documento, mas foram levados em consideracdo na revisao final da Instrucao.

2. Participantes

() ABRASCA — Associagéo Brasileira das Companhias Abertas;

(i) AMEC — Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais;

(i)  ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais;

(iv) BM&FBOVESPA S.A. —Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros;

(V) Campos Fialho, Canabrava, Borja, Andrade Salles Advogados (“‘Campos Fialho Advogados™);
(vi)  Carvalhosa e Eizirik Advogados;
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(vii)  CFA Society of Brazil,

(viii)  Costa, Waisberg, Tavares Paes Sociedade de Advogados (“CWTP Advogados”);

(ix)  GGC - Grupo de Governanca Corporativa;

(x) IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores;

(xi)  Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza & Fragoso Pires Advogados (“LCCF Advogados™);

(xif)  Machado Meyer, Sendacz, Opice Advogados (“Machado Meyer Advogados™);

(xii))  Mesquita Pereira, Marcelino, Almeida, Esteves Advogados (“Mesquita Pereira Advogados™);
(xiv) PREVI - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil;

(xv)  Renato Chaves;

(xvi) Salusse, Marangoni, Leite, Parente, Jabur, Klug e Périllier Advogados (“Salusse Marangoni
Advogados”);

(xvii) Unidade de Liquidacdo e Custodia da CAIXA; e

(xviii) Vieira, Drigo e Vasconcellos Advogados (“VDV Advogados”).

3. Comentérios a Minuta
3.1  Comentérios gerais

A ANBIMA parabenizou a CVM pela conducdo do processo de discussdo das alteracOes
propostas, que contribuiu para o melhor entendimento do processo proposto, e observou que os debates
foram extremamente valiosos para a construcdo de entendimentos comuns de modo a assegurar a eficacia
da dindmica do voto a distancia.

No meérito, a instituicdo destaca que a existéncia de mecanismos que visam a simplificar o
processo de voto dos acionistas € muito importante em um momento em que a governanga corporativa se
torna cada vez mais relevante no meio empresarial brasileiro.

Para a ANBIMA, o voto a distancia podera contribuir para um aumento do ativismo societario a
medida que facilita o voto e permite que este seja feito por prestadores de servigo considerados de grande
importancia para 0 aumento da transparéncia e seguranga do investidor (cadeia de custodiantes,
depositario central e escrituradores).
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A AMEC, por sua vez, manifestou a sua satisfacdo com a constante busca da CVM pela
atualizacdo do arcabouco regulatorio que, com o aprimoramento das regras infralegais, busca colocar o
mercado de capitais brasileiro na vanguarda das boas praticas em assembleias gerais.

A BM&FBOVESPA parabenizou a CVM pela louvavel iniciativa de regulamentar os dispositivos da
Lei n° 6.404, de 1976, introduzidos pela reforma de 2011. Para a Bolsa, 0 alto grau de absenteismo em
todo mundo € fruto, em grande medida, da auséncia de incentivos fortes o suficiente para fazer com que
0s investidores incorram nos altos custos envolvidos na participacdo nas assembleias. Nesse sentido, a
participante vé nas medidas propostas grande valor, pois permitem que investidores usem mecanismos
relativamente simples e ja conhecidos para enviar seus votos para as assembleias.

O Mesquita Pereira Advogados demonstrou sua satisfacdo quanto ao conjunto de normas criadas
pela CVM nos ultimos anos, o qual contribuiu para o crescimento do mercado de capitais nacional,
sobretudo no que se refere a participacéo do acionista minoritario.

Carvalhosa e Eizirik Advogados parabenizou a iniciativa da SDM, especialmente pela introducdo
gradativa do novo sistema de participacdo em assembleias gerais, que ndo inclui, a0 menos por enguanto, todas
as assembleias gerais extraordinarias.

3.2  Comentarios as alteracfes propostas para a Instru¢cdo CVM n° 480, de 2009
3.2.1 Divulgacao de mapas de votacéo (arts. 21 e 30)

ABRASCA e Salusse Marangoni Advogados sugerem a supressdo do inciso XIl e do 8§4° do art.
21, bem como do inciso XXXIIl e do §4° do art. 30, que tratam da divulgacdo dos mapas de votacdo
juntamente com as atas de assembleias, indicando quantas aprovacOes, rejeicOes e abstencbes cada
deliberacdo recebeu. Os participantes argumentam que se trata de inovagdo que resultaria em dever
excessivo de informar sem previsdo legal, ndo devendo, deste modo, ser obrigatoria.

A ABRASCA entende que a nova redacdo dos arts. 21 e 31 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009,
corresponde a um “excesso de disclosure”. Por isso sugere que o mapa da votacdo seja disponibilizado
aos acionistas mediante solicitacdo justificada direcionada a companhia ou ao prestador de servico. Este
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mapa deveria ser disponibilizado apenas apds a realizacdo da assembleia geral, evitando que seja
fornecida a um acionista a orientacéo de voto dos demais antes da efetiva realizacao da assembleia.

Cabe esclarecer que o art. 4°, inciso VI e art. 22, 81°, da Lei n 6.385, de 1976, confere a CVM
amplos poderes para exigir a divulgacdo de informacGes sobre os valores mobiliarios negociados em
mercado e as companhias que os emitem. Assim, a questdo sobre falta de previsdo legal levantada pelos
participantes ndo procede.

A CVM entende que 0 mapa de votacdo é uma informacao relevante para que 0s acionistas possam
verificar, com maior nivel de detalhamento, como cada matéria foi votada. Essa informacao € sintética, e
sua funcdo € minimizar a assimetria informacional entre, de um lado, o controlador e a companhia, e de
outro, os acionistas ndo controladores.

Além disso, as informacbes solicitadas ndo implicam custos adicionais, uma vez que elas
precisam, de qualquer maneira, ser coletadas na assembleia para a averiguacdo de seu resultado. Em
outras palavras, elas ndo precisardo ser produzidas especificamente para cumprir uma obrigacao
regulatéria — elas existem e simplesmente serdo disponibilizadas para todo o mercado.

Renato Chaves, em sentido contrario, recomenda que a CVM torne obrigatoria a divulgacdo de um
mapa final de votacdo na rede mundial de computadores, incluindo votos proferidos por boletim e aqueles
capturados de forma presencial. Tal divulgacdo serviria para aperfeicoar o controle e as informacdes de
assembleias gerais, permitindo mesmo ao investidor ausente ter uma visdo geral do comportamento dos
acionistas, além de dar o mesmo tratamento aos dois tipos de votacdo — a distancia e presencial.

A sugestdo do participante ja estava contemplada na Minuta por meio das alteracdes propostas na
Instrucdo CVM n° 480, de 2009 (art. 21, inciso XIl e § 4°, e art. 30, inciso XXXIII e § 4°).

ABRASCA sugere que se troque a expressdo “imediatamente” por “em um dia Util” nos incisos
XXXII do art. 30 e XXIII do art. 31 quando se obriga que companhias comuniquem o mercado sobre a
adogdo do processo de voto multiplo em assembleia geral.
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Tendo em vista que a solicitacdo de voto multiplo pode se dar até 48 horas antes da assembleia, o
prazo sugerido pela ABRASCA pode, em certas situacdes, permitir que os acionistas somente sejam
informados minutos antes da assembleia e ndo tenham tempo para se organizar e exercer o voto
maltiplo. Assim, a sugestdo néo foi acolhida.

Ainda em relacdo aos mesmos dispositivos, a ABRASCA sugere que se insira a expressao
“primeiro” antes da palavra “requerimento”, para que se evitem multiplas comunicagdes de adocdo do
voto multiplo, e que se exclua a referéncia ao caput, uma vez que ha requisitos para validade do pedido
de voto multiplo tanto no caput como nos paragrafos do art. 141.

Os comentarios sdo pertinentes e estdo refletidos na Instrucao.

GGC e Mesquita Pereira Advogados afirmam que a ata da assembleia deve ser divulgada no
maximo apos o encerramento do pregdo, de modo a ndo haver assimetria de informacGes acerca dos
pontos levados a discussdo. O GGC sugere, ainda, que o0 mapa de votacao seja disponibilizado no site de
relacbes com investidores da companhia, em campo especifico para tal.

O atual regime de divulgacdo dos resultados da assembleia geral determina que a companhia deve
divulgar um sumario das decisdes tomadas na assembleia geral no mesmo dia da sua realizacdo, e a ata
da assembleia geral em até 7 (sete) dias Uteis de sua realizacdo, acompanhada das eventuais declaracoes
de voto, dissidéncia ou protesto. Tais documentos ficam disponiveis na pagina da CVM, da Bolsa de
Valores e da propria companhia na rede mundial de computadores. A CVM entende que a sugestdo dos
participantes esta atendida pelo atual regime.

O LCCF Advogados sugere que seja esclarecido se o intuito da Minuta € incluir novos
dispositivos nos arts. 21, 30 e 31 ou apenas modificar 0s ja existentes, tendo em vista que a Instrugdo
CVM n° 552, de 2014, incluiu os mesmos dispositivos ora em discussao.

Outro ponto abordado pelo LCCF é a substituicdo da expressdo “norma especifica” do inciso XII
do art. 21 e do inciso XXXIII do art. 30 por “esta Instrucdo e pela Instrugdo CVM n° 481/09”, pois a
redacdo original pode causar inseguranca juridica a partir de uma interpretagcdo de que o mapa de votagédo
sera objeto de outra instrucéo a ser editada pela CVM no futuro.
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A proposta da Minuta € a inclusao de novos dispositivos.

A CVM esclarece que a expressdo “norma especifica” é utilizada em todas as suas regras quando
se deseja fazer referéncia a outra norma editada pela CVM. Esta técnica foi objeto de debate e decisdo
informada entre a area de normas da CVM e a procuradoria especializada e se optou pela expressdo por
ser a que menos causa duvidas, tendo em vista que a referéncia direta a outras normas pode gerar
questdes interpretativas quando se esta diante de normas alteradas ou revogadas.

A CWTP Advogados sugere que seja feito um ajuste na redacdo do inciso XI do art. 21 de forma a
ndo prejudicar a companhia emissora de debéntures por eventual atraso na divulgacdo do relatério anual
do agente fiduciario. Entende ndo fazer sentido penalizar a companhia emissora pelo ndo cumprimento de
uma obrigacdo de terceiro. Com a nova redacao proposta, sao excluidas as expressdes “em até 4 (quatro)

meses do encerramento do exercicio social ou” e “o que ocorrer primeiro”.

O comentario extrapola o escopo da audiéncia. De qualquer maneira, ele foi enderecado pela
edicdo da Instrugdo n° 552, de 2014.

3.2.2 Registro eletrénico ou mecanizado dos livros sociais (art. 31-A)

A ABRASCA solicita que a CVM esclaregca qual seria o seu entendimento quanto ao
procedimento a ser adotado para fins de assinatura dos referidos livros caso as companhias venham a
adotar a forma eletrénica ou mecanizada de registro destes.

A CVM esclarece que a assinatura dos referidos livros devera observar as normas expedidas pelos
0rgdos competentes para disciplinar o registro publico de tais documentos, com base na legislacdo em
vigor, a fim de evitar a sobreposicdo de exigéncias dessa natureza.

A ANBIMA sugere que seja esclarecido pela CVM se a previsao do art. 31-A permitiria o registro
mecanizado ou eletronico, pela instituicdo financeira autorizada, dos livros de registro e listas
encadernadas nas hipdteses previstas nos arts. 27, 101 e 102 da Lei n° 6.404, de 1976. Entende, ainda, ser
oportuno que esse artigo contenha referéncia expressa a tal possibilidade, a despeito do fato de que, a
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rigor, 0 8§ 2° do art. 100 da Lei n° 6.404, de 1976, prevé expressamente apenas a possibilidade de
substituicdo, nas companhias abertas, dos livros referidos nos incisos | a V do caput daquele artigo.

Considerando que os agentes emissores de certificados e 0s escrituradores se encontram sujeitos a
regulacdo e a normas especificas editadas pela CVM, as quais ja estabelecem os controles e
procedimentos que devem ser observados no exercicio das suas atividades, esses prestadores também
podem manter registros eletronicos dos referidos livros.

3.2.3 Formulério de Referéncia — Anexo 24
3.2.3.1 Item12.2.f.

IBRI e VDV Advogados sugerem excluir o item 12.2.f do art. 2° do Anexo 24, por considerarem
redundante e desnecessaria a informacdo no formulario de referéncia quanto a exigéncia do
reconhecimento ou ndo de firma e outros procedimentos afins. O VDV Advogados entende que tais
exigéncias decorrem de normas de registro, ndo se tratando de exigéncias das companhias em relacéo a
representantes legais no Brasil de sdcios residentes no exterior.

Carvalhosa e Eizirik Advogados observa que inexiste obrigagdo legal de reconhecer a firma,
notarizar e consularizar documentos privados, e que por esta razdo a CVM deveria estabelecer uma regra
determinando que as companhias ndo poderdo deixar de receber boletins de voto a distancia enviados
tempestivamente pelos acionistas, ainda que eles ndo tenham sido submetidos a tais procedimentos.

Por outro lado, por forca do art. 224 do Cédigo Civil e do art. 149 da Lei n° 6.015, de 1973, as
companhias ndo poderiam dispensar a traducgdo juramentada e o registro junto ao RTD caso o boletim de
voto a distancia seja redigido em lingua estrangeira.

! Lei n° 10.406/2002 — Cédigo Civil

“Art. 224. Os documentos redigidos em lingua estrangeira serdo traduzidos para o portugués para ter efeitos legais no Pais.”
Lei n°6.015/1973 — Lei de Registros Publicos

“Art. 149. Os titulos, documentos e papéis escritos em lingua estrangeira, uma vez adotados os caracteres comuns, poderdo ser
registrados no original, para o efeito da sua conservacao ou perpetuidade. Para produzirem efeitos legais no Pais e para
valerem contra terceiros, deverdo, entretanto, ser vertidos em vernaculo e registrada a tradugdo, o que, também, se observara
em relagdo as procuragdes lavradas em lingua estrangeira”.
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O entendimento dos participantes ndo é o0 mesmo do expressado pela CVM na decisdo tomada no
Processo Administrativo n°® RJ2008-1794, em 24 de junho de 2008, na qual se Ié&: “[c]omo observado
pela PFE, a procuragdo é mero instrumento — e ndo necessariamente o Unico — do contrato de mandato,
ao qual a lei ndo impos requisitos especificos quanto a forma. O mandato ndo estd condicionado a
existéncia de uma procuracdo, menos ainda, portanto, ao reconhecimento de firma por parte do
outorgante da procuracdo. Como se infere da leitura do art. 654, § 2° do Cadigo Civil, a exigéncia de
reconhecimento de firma do outorgante da procuracdo é uma mera faculdade do terceiro com o qual o
procurador ir& se relacionar; e, como faculdade, pode ser dispensada.

A Lei das S.A., por outro lado, condiciona a representacdo dos acionistas a apresentacdo de
procuracdo, porém, tampouco exige o reconhecimento de firma por parte do outorgante da procuracao.
A Lei 6.404/76 prevé apenas um requisito temporal (o prazo de validade ndo pode exceder um ano) e
um subjetivo (o procurador devera ser acionista ou advogado).

Da conjugacdo das exigéncias feitas pelo Codigo Civil e pela Lei das S.A., percebe-se que em
nenhum momento se prevé o reconhecimento de firma ou a consularizagcdo das procuracfes. Assim, a
companhia sempre poderd, a seu critério, dispensar o reconhecimento de firma e a consularizacdo dos
instrumentos de procuracao outorgados pelos acionistas a seus representantes.”

A CVM esclarece que o boletim de voto a distancia é um documento em portugués e para todos 0s
efeitos deve ser considerado nesse idioma.

Dessa forma, as sugestdes nao foram acatadas.

3.2.3.2 Item12.2.9.

A ANBIMA sugere acrescentar na redagdo do item 12.2.g, do Anexo 24, da Instrugdo CVM n°
480, de 2009, a expressdo “no caso de envio direto a companhia”, ap6s a palavra “distancia”, uma vez
que ndo havera fluxo de documentos a serem apresentados a companhia por meio dos prestadores de
servigos. Lembra que entre escrituradores e custodiantes e os investidores ndo havera necessariamente um
fluxo de documentos exceto por eventuais atualizagbes cadastrais.
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O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.2.3.3 Item 12.2.k.

IBRI e VDV Advogados sugerem incluir redacdo que expresse que as informacdes adicionais que
podem ser exigidas pelas companhias ndo venham a representar barreiras ao exercicio do direito de voto.

A Minuta, em seu art. 21-F, ja limita a imposicao de formalidades necessarias para o recebimento
do voto enviado diretamente a companhia ao disposto nos 88 2° e 3° do art. 30 da Instru¢do CVM n°
481, de 2009. Referidos comandos ja estabelecem quais formalidades sdo permitidas e quais sdo
vedadas. Por isso, a sugestdo ndo foi acatada.

3.3 Comentarios as alteracdes propostas na Instru¢cdo CVM n° 481, de 2009
3.3.1 Artigo1°
O LCCF Advogados sugere que a CVM confirme se as companhias listadas em mercado de

balcdo organizado estariam sujeitas ou ndo a esta Instrucdo, tendo em vista a nova redacédo proposta pela
Minuta ao paragrafo Gnico do art. 1°.

As companhias listadas em mercado de balcdo organizado ndo estdo sujeitas a Instrucdo, nos
termos da Minuta.

3.3.2 Artigo 7°

A ABRASCA sugere a exclusdo do 83° do art. 7° de modo a refletir as alteragGes propostas, uma
vez que propBe a eliminagdo da possibilidade de inclusdo de propostas a assembleia geral no boletim de
voto a distancia.

A inclusdo de propostas de deliberacdo no boletim de voto a distancia tem como fundamento os

arts. 123, paragrafo Unico, alinea “c” e 291, da Lei n° 6.404, de 1976. Se um acionista pode convocar
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uma assembleia geral para tratar exclusivamente dos temas que especificar, € razoavel interpretar que ele
pode inclui-los na ordem do dia de uma assembleia geral a ser convocada. Essa faculdade evita os custos
que seriam arcados pela companhia com a convocagdo de uma assembleia geral exclusiva. Trata-se,
ainda, de um mecanismo eficaz para incrementar a participacdo de acionistas, ainda que a distancia.

Além disso, a CVM considera a inclusdo de proposta no boletim de voto a distancia e, portanto,
na agenda da assembleia, um avanco importante para a governanga corporativa no Brasil, totalmente
alinhado aos Principios de Governanca Corporativa da OCDE?, que considera a possibilidade de
insercdo de itens na pauta das assembleias gerais, por parte dos acionistas das companhias, um dos seus
direitos basicos.

Outras jurisdicOes permitem a inclusdo de propostas na ordem do dia de assembleias gerais e
algumas, como € o caso da Franca e da Italia (em relacdo a inclusdo de candidatos), chegam a adotar
valores de participacdo no capital social da companhia semelhantes aos propostos na Minuta.

Tendo em vista que a CVM decidiu manter a possibilidade de inclusédo de propostas no boletim
de voto a distancia, a sugestao de exclusdo §3° do art. 7° da Minuta nédo foi aceita.

A ABRASCA sugere, ainda, a inclusdo de um 84° que estabeleca a responsabilidade dos
intermediarios prestadores de servicos de recebimento de voto a distancia, nos mesmos moldes ja
existentes para as instituicdes intermediarias previstas na Instrugcdo CVM n° 400, de 2003.

As funcdes exercidas pelos prestadores de servicos em relacdo a transmissao de informacdes nao
se comparam aquelas do coordenador lider regulado pela Instrucdo CVM n° 400, de 2003. Ademais,
tanto escrituradores e custodiantes quanto depositarios centrais sdo regidos por regulamentacao
especifica editada pela CVM, que trata dos deveres fiduciérios desses prestadores de servicos.

A CVM analisou essas regulamentacGes e entendeu que elas sdo suficientes para assegurar, se
necessario, algum tipo de acdo punitiva por falha desses agentes nas fun¢bes que a Minuta lhes atribui,
razdo pela qual a sugestdo ndo foi aceita.

2 \/er: http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf
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3.3.3 Artigo 10

A ABRASCA entende que o0 81° do art. 21-A somente considera obrigatoria a disponibilizacdo do
boletim de voto a distancia por ocasido da assembleia geral ordinaria e em hipoteses especificas de
eleicdo de membros do conselho de administracdo e fiscal. Assim, sugere o reposicionamento da
expressao “no minimo”, passando do caput do art. 10 para o inciso I, assim como, em se tratando do
inciso 11, a inclusdo da expressdo “nas hipoteses” e a substituicdo da referéncia ao art. 21-F pela mengéo
ao art. 21-A.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

A BM&FBOVESPA entende importante explicitar, na redacao do inciso Il, que a obrigatoriedade
da utilizacdo do boletim de voto a distancia, na hipdtese de eleicdo de administradores em assembleias
gerais extraordindrias, se estende também a todas as outras deliberaces objeto da assembleia.

O comentario é pertinente e esté refletido na Instrucdo por meio de uma alteragdo no art. 21-F,
81°, inciso I.

3.3.4 Artigo 21-A

A ABRASCA sugere limitar as hipoteses em que a companhia € obrigada a disponibilizar o
boletim de voto a distancia com relagdo ao conselho fiscal, entendendo que a obrigacdo da companhia de
disponibilizar este boletim ndo deve incluir a hipotese de eleicdo de membro para o conselho fiscal que
tenha sido eleito pelo acionista controlador.

A CVM esclarece que o art. 161, § 4°, alinea “b” da Lei n° 6.404, de 1976, assegura aos demais
acionistas com direito a voto, e ndo somente ao controlador, a possibilidade de eleger membros efetivos
e suplentes em nimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea “a” (“‘0s titulares de acdes preferenciais
sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo em separado, 1 (um)
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membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em
conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acdes com direito a voto”), mais um.

Assim, ainda que a eleicdo seja feita para substituir aqueles membros eleitos por meio da alinea
“b”, os acionistas ndo controladores que nao tiverem utilizado a prerrogativa da alinea “a” poderdo votar.

Por isso, a sugestdo néo foi acatada.

O LCCF Advogados entende ser relevante a inclusdo de um paragrafo para definir o prazo para a
divulgacédo do boletim de voto a distancia em seu formato final.

O prazo para divulgacdo do boletim de voto a distancia em sua forma final esta estabelecido no art.
9°e no §1°do art. 21-A.

O LCCF Advogados sugere também a remissdo a regra geral de prazo contida no paragrafo Unico
do art. 6° para evitar inseguranca juridica, tendo em vista o siléncio do referido art. 10 quanto a esta
matéria.

A CVM entende que a remissao seria impropria, tendo em vista que o art. 9° e 0 81° do art. 21-A
estabelecem prazo préprio para a apresentacdo do boletim de voto a distancia. De qualquer forma, a
redacdo do dispositivo foi ajustada para torna-la mais clara.

A CFA Society Brazil sugere que sejam oferecidos aos acionistas mecanismos que permitam a
aglutinacdo dos votos em torno de uma proposta. O participante sugere, ainda, dado que a atual proposta é
passivel de implementacdo paulatina, que seja considerada a possibilidade de aglutinacdo de votos via
pedidos de procuragdo em regulagédo futura, aumentando a possibilidade de participacdo dos acionistas
minoritarios.

A Instrucdo CVM n° 481, de 2009, ja regulamenta o pedido publico de procuracdo. Ademais, a
CVM entende que a possibilidade de inclusdo de matérias na ordem do dia e de votagdo a distancia sdo
mecanismos que ja facilitardo a aglutinacéo de votos.
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A CWTP Advogados sugere a introducdo, no art. 21-A, de dispositivo que estabeleca a
obrigatoriedade de as companhias franquearem aos acionistas que detenham a participacdo minima legal a
possibilidade de requererem a instalacdo do conselho fiscal, aplicando-se mesmo nas hipo6teses em que a
instalacdo do conselho fiscal ndo esteja prevista na convocacao.

Em sentido similar, a AMEC sugere a inclusdo de um inciso | no art. 21-L, com a consequente
renumeracao dos demais incisos e alteracdo do modelo de boletim de voto a distancia, dispondo sobre
pedido de instalagdo de conselho fiscal, ainda que o acionista que requeira a sua instalagdo nédo preencha,
de maneira isolada, os percentuais previstos no art. 161 da Lei n° 6.404, de 1976.

Carvalhosa e Eizirik Advogados também prop8e que, para 0s casos em que a companhia nao tiver
conselho fiscal instalado, que sejam incluidos no boletim de voto a distancia campos que confiram ao
acionista a opcdo de indicar: (i) que deseja instalar o referido 6rgao; e (ii) a sua orientacdo de voto, caso a
instalacdo seja solicitada por outro acionista.

As companhias ja estdo obrigadas, por determinacdo do art. 161 da Lei n° 6.404, de 1976, a
instalar conselho fiscal, caso solicitado por acionistas que cumpram com o requisito legal, ainda que tal
instalacdo ndo conste da ordem do dia. A Instrucdo CVM n° 324, de 2000, por sua vez, determina as
porcentagens minimas de participacdo acionaria necessarias ao pedido de instalacdo de Conselho Fiscal
de companhia aberta.

A sugestdo dos participantes é pertinente e a possibilidade de solicitacéo de instalacdo do conselho
fiscal passou a ser prevista no item 15 do boletim de voto a distancia.

3.3.5 Artigo 21-B

BM&FBOVESPA, IBRI e VDV Advogados sugerem alteracdo na redacéo do caput do art. 21-B,
por considerarem que a expressao ‘recebido” pode ensejar dividas, sendo preferivel substitui-la por

“enviado”, deixando claro que o prazo de 7 dias ¢ referente ao envio pelo acionista.

ABRASCA, LCCF Advogados e BM&FBOVESPA sugerem estabelecer uma diferenciacéo entre
0s prazos aplicaveis a disponibilizacdo do boletim de voto a distancia para assembleias gerais ordinarias e
13
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extraordinarias. A ABRASCA entende que o prazo de 1 més de antecedéncia em relacdo a assembleia
geral extraordinaria € demasiadamente longo e poderia obstaculizar as opera¢des de uma companhia.

O GGC, por sua vez, sugere que o0s boletins de voto a distancia possam ser postados no sistema até
0 horério de inicio da assembleia ou, caso seja enviado por correio eletrébnico, em até 48 horas de
antecedéncia em relacdo ao inicio da assembleia. Além disso, 0 GGC propde que seja eliminada a opg¢édo
de remessa por via postal.

O Mesquita Pereira Advogados questiona como sera possivel processar todas as instru¢bes em
apenas 8 dias, tendo em vista que o boletim de voto a distancia deve ser recebido pela companhia até 7
dias antes da realizacdo da assembleia, e a companhia apresenta sua proposta no momento da publicacdo
do edital de convocacdo, 15 dias antes da assembleia.

Informando que, por sua experiéncia, 0 investidor ndo residente apenas apresenta seus votos no
momento da realizacdo do evento, sobretudo, para preservar a sua independéncia, pois pressupde que
todas as informac6es necessarias a decisdo foram previamente apresentadas pela companhia, o0 Mesquita
Pereira Advogados indaga se essa independéncia ndo estaria afetada pela apresentacdo dos votos com
antecedéncia de 7 dias e pela producdo de um mapa de votacdo intermediério.

O Salusse Marangoni Advogados sugere que o prazo previsto no caput do art. 21-B seja ampliado
de 7 para 10 dias, para que haja margem para correcao de eventuais falhas no preenchimento do boletim
de voto a distancia.

O LCCF Advogados sugere ampliar o prazo disponivel para cumprimento da obrigacdo do
depositario central de compilar as instrugdes de votos que recebeu dos custodiantes, constante do inciso |
do art. 21-S, a partir da reducdo do prazo previsto no inciso Il do mesmo dispositivo. Desse modo, sugere
substituir 5 por 4 dias.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere esclarecer em quais situacoes se aplica o prazo de 7 dias
previsto no caput do artigo, pois em seu entendimento este faria sentido somente para 0s acionistas.
Sugere também que esse prazo seja aumentado para 7 dias Uteis, para facilitar o processamento de todas
as informagdes recebidas pelas companhias ou pelos prestadores de servigos.

14



Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Todos os comentarios acima, de alguma maneira, se relacionam ao prazo em que o investidor deve

entregar a companhia sua instrucdo de voto. Alguns participantes sugerem aumenté-los e outros,
diminui-los.

E importante esclarecer que os prazos fixados na Minuta s&o resultado de intenso debate entre a
CVM, prestadores de servicos e companhias e, embora eles ndo sejam os mais confortaveis para
qualquer um dos participantes isoladamente, eles sdo os operacionalmente possiveis tendo em vista o
atual estagio de desenvolvimento das tecnologias relacionadas a transmissdo de informacdo. A CVM
procurou sopesar o interesse dos acionistas de exercer o voto 0 mais perto possivel da assembleia, com
as dificuldades operacionais de coletar e tratar as instrugoes de voto.

Nesse sentido, a CVM esclarece que o termo “recebido” foi propositalmente utilizado. A intencdo
€ assegurar que, seja qual for o meio utilizado pelo investidor para o envio do boletim de voto a
distancia, a instrucdo de voto seja recebida pela companhia em tempo habil para o processamento das
informacgdes. E preciso notar que ha companhias com nimero significativo de acionistas e essas
empresas precisardo computar todos os votos enviados diretamente pelos acionistas. Esse procedimento
requer tempo.

Pelas mesmas razdes, as sugestdes do GGC de dar mais tempo para que 0s acionistas exer¢cam o
voto a distancia ndo foram aceitas. Embora a CVM reconheca que idealmente seria desejavel permitir ao
acionista exercer o voto a distancia até o ultimo minuto antes da assembleia, operacionalmente esse
procedimento néo é viavel.

Finalmente, é importante esclarecer que a producdo de um mapa de votacdo intermediario visa a
minimizar a assimetria informacional entre acionistas minoritarios, de um lado, e companhia e
controlador, de outro lado, de modo que, no inicio da assembleia todos saibam exatamente o resultado da
votacgdo a distancia e possam orientar os seus votos informadamente. A CVM n&o vé como essa medida
pode afetar a independéncia do investidor estrangeiro.

Assim, as sugestdes ndo foram acatadas.
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A ABRASCA sugere que seja incluido um 84° no art. 21-B, imputando o custo do exercicio do
voto a distancia ao investidor que utilize tais servigos, por se tratar de uma alternativa a um custo que o
investidor teria para comparecer pessoalmente ou para constituir procurador para representd-lo na
assembleia.

Os custos de exercicio do voto a distancia por meio de prestadores de servico serdo arcados pelo
préprio investidor, por meio de taxas que esses prestadores de servi¢cos venham a impor para o investidor
que deseje utilizar as estruturas oferecidas por esses custodiantes e escrituradores.

No entanto, ha custos relativos a estruturacdo do voto a distancia para uma determinada
assembleia, como, por exemplo, a conversdo do boletim de voto a distdncia em documento passivel de
distribuicéo pela cadeia de prestadores de servigos que provavelmente serdo arcados pelas companhias.

Além disso, independentemente do modelo adotado, os custos da implementacdo da obrigacao das
companhias abertas de permitir que os seus acionistas votem a distancia foram considerados na deciséo

do legislador de alterar os arts. 121 e 127 da Lei n® 12.431, de 2011.

Por essas razdes, a sugestdo ndo foi aceita.

A ANBIMA sugere a exclusdo da frase “deve ser recebido até 7 (sete) dias antes da data da
assembleia”, diferenciando o prazo de envio do boletim de voto a distancia a companhia e aos diferentes
prestadores de servico envolvidos, flexibilizando o prazo em favor dos investidores no caso de votos
envolvendo os prestadores de servigo, no limite de suas capacidades operacionais.

Assim, a ANBIMA sugere a criacdo de cinco parégrafos, buscando reconhecer a realidade
operacional de funcionamento dos prestadores de servi¢o e do depositario central, e, em contrapartida,
permitir que estes possam, na medida de sua capacidade operacional, reduzir o prazo de processamento de
instrucdes de voto com vistas a favorecer a participacao dos investidores:

“85° No caso de envio direto & companhia, inclusive na hipdtese do art. 21-C, o boletim de voto a
distancia deve ser recebido até 7 (sete) dias antes da data da assembleia;
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86° No caso de envio ao custodiante nos termos da alinea ‘a’ do inciso II do caput deste artigo, a
instrucdo de preenchimento devera ser recebida até a data e horario-limite estabelecidos pelo
respectivo custodiante mediante divulgacdo prévia adequada, os quais deverdo ser compativeis
com o prazo de envio de informacGes pelo custodiante ao depositario central nos termos do art.
21-R;

87° A data e horério-limite estabelecidos pelo custodiante nos termos do paragrafo anterior ndo
poderdo ser fixados para data que seja cumulativamente:

| - antecedente a data da assembleia em mais do que 7 (sete) dias, e
Il - antecedente a data referida no art. 21-R em mais do que 1 dia dtil;

§8° No caso de envio ao escriturador nos termos da alinea ‘b’ do inciso Il do caput deste artigo, a
instrucdo de preenchimento devera ser recebida até o 5° (quinto) dia antes da data da assembleia,
ressalvado que, caso entre o 5° (quinto) dia antes da data da assembleia e a data prevista no
inciso Il do art. 21-T, houver menos do que 2 (dois) dias Uteis, entdo a instrucdo de
preenchimento devera ser recebida pelo escriturador até o final do 3° (terceiro) dia Util que
anteceder a data prevista no art. 21-T;

89° Para fins desta Instrucdo, serdo considerados dias Uteis aqueles que ndo sejam sabado,
domingo ou dia em que o depositario central ndo esteja em funcionamento no Brasil”.

conferir mais flexibilidade aos prestadores de servico em termos de prazos para o recebimento das
instrucdes de voto. Tais mudancas estdo refletidas no §2° do art. 21-B.

A sugestdo é parcialmente pertinente. Foram realizadas alteracdes na redacdo do dispositivo para

ANBIMA e BM&FBOVESPA sugerem substituir, na reda¢do do inciso IlI, o termo

“intermediarios” por “prestadores de servigos regulamentados”, por entenderem que este se encontra
mais em linha com a nomenclatura utilizada nas Instru¢des CVM n” 541, 542 e 543, de 2013, enquanto
aquele pode acarretar confusdo com a definicdo do termo trazida pela Instrug¢do CVM n° 505, que nédo
abrange escrituradores, custodiantes e depositario central.
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A sugestdo é pertinente e foi refletida na Instrucéo.

A BM&FBOVESPA sugere alteracdo na redacdo do §2° do artigo 21-B da Minuta, de modo a
conferir flexibilidade para os depositarios centrais acomodarem as regras e procedimentos operacionais
relacionados a organizacdo e ao funcionamento das atividades relacionadas a coleta e transmissdo de
instrucdes de preenchimento de boletim de voto a distancia, conforme o caso, em seus regulamentos e
manuais de procedimentos operacionais.

A ANBIMA sugere prever expressamente que as regras definidas pelo depositario central deverdo
ser previamente aprovadas pela CVM.

Com relacdo aos procedimentos operacionais do depositario central, a CVM esclarece que estes ja séo
objeto de aprovacao por esta autarquia, por forca do art. 14 da Instrucdo CVM n° 541, de 2013. Assim, a
CVM entende que o depositario central pode estabelecer regras nos termos da regulamentacdo
pertinente.

A ANBIMA sugere, ainda, expressar, por meio da criacdo de um paragrafo, que o emissor que nao
contratar o servico de escrituracdo de acdes, conforme o art. 34 da Lei n° 6.404, de 1976, devera realizar
as tarefas que seriam atribuidas a esse prestador de servico.

O comentario é pertinente e esta refletido no 85° deste artigo.

A CWTP Advogados sugere a inser¢do de um 84° no art. 21-B afirmando que o acionista que
utilizou o expediente de voto a distancia fica impedido de alienar suas a¢Ges, em carater oneroso ou
gratuito, até a realizagdo da assembleia ou até que informe a administracdo da companhia a sua
desisténcia de proferir o voto conforme indicado no boletim de voto a distancia. O participante entende
necessaria tal redacéo para evitar problemas na contabilizacdo dos votos por parte da companhia.

A sugestdo do participante é desnecessaria. Conforme art. 21-W, § 1°, cabe & mesa da assembleia
atribuir a instrucdo de voto proveniente de determinado numero de inscricdo no Cadastro de Pessoas
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Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ a todas as a¢Ges detidas por aquele
CPF ou CNPJ, de acordo as posicdes acionarias fornecidas pelo escriturador. Deste modo, se 0 acionista
alienar acOes entre a transmissdo de instrucdo de voto e a assembleia, somente serdo computados 0s
votos referentes as agdes que permaneceram em sua propriedade.

O LCCF Advogados entende que a possibilidade de preenchimento de boletim de voto por
custodiantes e escrituradores, sem que haja mecanismos de controle quanto ao efetivo cumprimento das
orientacdes recebidas, pode dar margem a fraudes variadas. Teme, ainda, pelo fato de a norma trazer uma
gama de obrigacOes aos custodiantes e escrituradores, e pelo fato de que, dada a auséncia de fonte de
custeio apropriada para o estabelecimento de mecanismos seguros de controle pelos préprios custodiantes
e escrituradores, as possibilidades de fraude sejam ampliadas.

Desse modo, traz como primeira sugestdo excluir a possibilidade de transmissao de instrucdes de
preenchimento de boletim de voto a distancia por intermediarios, de forma que apenas o préoprio acionista
estaria habilitado a enviar o referido boletim, preenchido e assinado, diretamente & companhia. Caso esta
sugestdo ndo seja acatada, o participante considera importante prever: (i) que a transmissao de instrucoes
seja feita de forma escrita, por fax ou email; e (ii) que a prestacdo do servico de coleta e transmissdo de
instrucdes de preenchimento de boletim de voto a distancia possa estar sujeita a cobranca de tarifas por
parte dos custodiantes e escrituradores.

A CVM esclarece que depositarios centrais, custodiantes e escrituradores sdo entidades reguladas
pela CVM, nos termos das Instrugdes CVM n° 541, 542 e 543, de 2013, respectivamente, e se encontram
sujeitos a autorizacdo de funcionamento, deveres fiduciarios e normas operacionais bastante rigidas e
recentemente revistas.

Conforme explicado no Edital, tais entidades j& prestam servicos similares a investidores quando
os auxiliam no exercicio de outros direitos, tais como o recebimento de dividendos ou a subscricdo de
novas acOes. Para prestacdo desses servicos eles usam uma gama maior e mais segura de meios de
comunicagéo. Por isso, a CVM ndo entende necessério limitar a instrucéo de voto a fax e emails.

Os prestadores de servicos serdo remunerados tanto pelas companhias quanto por investidores
que utilizarem seus servicos.
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A CVM esclarece que as demais sugestdes do participante relativas a adaptacdo da minuta por
conta exclusdo da possibilidade de entrega do boletim de voto a distancia por meio de prestadores de
servicos foram omitidas do presente relatério.

3.3.6 Artigo 21-C

A ABRASCA preocupa-se com a possibilidade de, futuramente, algum acionista alegar ter o
direito de simplesmente acompanhar a assembleia, sem dela efetivamente participar, o que ndo é possivel
nas assembleias integralmente presenciais. Assim, sugere expressar na redacdo do inciso I, do §2°, do art.
21-C, que o acionista deve ter enviado o boletim de voto a distancia anteriormente.

A sugestdo é parcialmente pertinente.

A CVM ja decidiu, no &mbito do Processo Administrativo CVM n°® RJ2008/1794, que ndo h&
impedimento para que as companhias transmitam suas assembleias gerais ao vivo, com acesso,
inclusive, a outros interessados que ndo somente 0s seus acionistas. Por isso, é facultado a companhias
transmitirem e, se isso ocorrer, ao publico em geral assistir tais transmissées.

No entanto, a redacdo originalmente proposta para o artigo poderia gerar dividas quanto a
contagem do quorum de instalag&o.

Por essas razdes, a redagédo originalmente proposta foi revisitada.

A ANBIMA sugere ajuste com o intuito de eliminar ambiguidade na redagédo do §2° do art. 21-C,
tendo em vista que a atual redacdo permite duas interpretacdes, quais sejam: (i) a companhia deve dar as
opcOes previstas nos incisos | e I, tendo o acionista tanto a opg¢ao prevista no inciso | quanto aquela
prevista no inciso Il; e (ii) a companhia deve dar as opg¢des previstas nos incisos | ou Il, o que ndo parece
ter sido a intengdo da CVVM no contexto. Sendo assim, sugere que a conjungéo entre os incisos | e 1, do

“_»

§2°, seja alterada de “ou” para “e”.
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Apesar de mantida a conjung¢ao “ou”, a redacdo do comando foi reformulada, de modo a atender
a preocupacéo do participante.

VDV Advogados e IBRI sugerem acrescentar uma terceira possibilidade de voto a distancia, que
seria a possibilidade de voto em ambiente virtual até o dia da assembleia, por meio de controle de acesso
por senha ou certificado digital.

O IBRI considera esse tipo de sistema Util, desde que garantida sua seguranca, citando inclusive
que algumas companhias ja o utilizam e que caberia uma regulamentacdo da CVM que previsse este
modo de voto.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que a CVM estabeleca que o envio do boletim de voto a
distancia ocorra somente em formato eletrénico, a exemplo do que hoje é praticado pela Receita Federal
do Brasil e sugere nova redacao para o artigo.

No processo de elaboragdo da Minuta, foram feitos estudos sobre as tecnologias existentes para
realizacdo de assembleias virtuais e transmissdo eletronica de voto no momento da assembleia. A
conclusdo desses estudos foi de que, apesar de estarem evoluindo com celeridade, ndo ha tecnologias
suficientemente testadas que garantam a realizacdo de uma assembleia virtual de maneira eficiente. Por
isso, a CVM entendeu que ndo seria conveniente exigir que companhias adotassem essas tecnologias
neste momento. E possivel que no futuro, com o aumento do grau de confiabilidade dessas plataformas,
a CVM reveja essa decisdo. Por enquanto, e até para ndo inibir o desenvolvimento de tecnologias
apropriadas, a assembleia virtual permanecera a ser uma faculdade para as companhias.

3.3.7 Artigo 21-E

A AMEC entende que a redacdo do art. 21-E deve ser aprimorada, de forma a contemplar que a
companhia, o0 escriturador e o custodiante sdo obrigados a manter o mapa final e nominal de votacdo em
que constem as instrucdes de preenchimento ou os boletins de voto a distancia recebidos, sem, contudo,
especificar prazo para tanto. O mapa final e nominal de votacdo devera ser arquivado como um anexo do
conclave realizado.
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O Machado Meyer Advogados sugere alterar o prazo pelo qual a companhia, o escriturador e 0
custodiante sdo obrigados a manter as instrugdes de preenchimento ou os boletins de voto a distancia de 5
para 2 anos, além de indicar que esse prazo seria verificado a contar da data da assembleia geral, para a
qual as instrucdes de preenchimento ou os boletins de voto a distancia foram enviados. Entende que se
justifica tal alteracdo, tendo em vista o prazo prescricional de 2 anos para anulacdo de assembleia geral,
previsto no art. 286 da Lei n° 6.404, de 1976.

O art. 21-E ndo trata dos mapas de votacdo, que estardo disponiveis no sistema da CVM, Bolsa e
companhia por prazo indeterminado. O art. 21-E se refere ao prazo de manutencdo das proprias
instrucdes de preenchimento do boletim de voto a distancia ou dos boletins propriamente e tem como
objetivo assegurar a manutencdo de documentos para fins de fiscalizacdo da CVM.

Adicionalmente, o prazo de 5 anos é o prazo padrdo de manutencdo de documentos em todas as
normas da CVM e tem relacdo com a pretensdo punitiva do Estado e ndo com o prazo de anulacdo de

assembleia.

Por esses motivos, a redacdo original foi mantida.

3.3.8 Artigo 21-F

A ANBIMA sugere esclarecer na redacdo que as orientagdes da companhia acerca do envio do
boletim de voto a distancia, bem como qualquer eventual obrigatoriedade de disponibilizacdo de meios
postal ou eletrénico, referem-se somente ao caso de envio direto pelo acionista a companhia, cabendo aos
prestadores de servigos seguir o disposto no art. 21-Q.

A sugestdo é pertinente e foi elaborada nova redagéo para atender as preocupacdes da participante.

A CFA Society Brazil sugere que campos relativos a aprovacdo de contas apresentem um espaco
para comentarios, manifestacdo de eventuais ressalvas e razdes para a eventual ndo aceitacdo de tais
contas.
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Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que 0 acionista possa apresentar a justificativa de seu voto
ou manifestar eventual protesto em espaco especialmente reservado para este fim.

Conforme explicado no Edital, o boletim de voto a distancia € um documento eletrénico que
pretende contemplar o maior nimero de situacdes de ocorréncia provavel em assembleias gerais. No
entanto, ele também foi concebido para facilitar, simplificar e mesmo reduzir custos relacionados ao
exercicio do direito de voto, incrementando o envolvimento de acionistas com o0s assuntos da
companhia. Obviamente, esses objetivos implicam simplificacGes, padronizac6es, estruturacdo e certas
limitacdes.

A insercdo de campos abertos no boletim de voto a distancia representa um fator de grande
complexidade operacional, além de gerar legitimas davidas interpretativas relativas ao conteddo do voto
proferido. Por isso, a CVM acredita que, neste estagio inicial, seria inconveniente a inser¢do de campos
abertos. Ela pode rever sua decisdo quando o modelo de voto a distancia tiver sido suficientemente
testado.

Nesse aspecto, a CVM tem consciéncia de que a disponibilizacdo de um boletim de voto a
distancia em momento anterior a assembleia é incompativel com algumas estratégias legitimas e comuns
no exercicio presencial do direito de voto. Como, por exemplo, aprovar as demonstracfes com ressalva.
Contudo, o acionista que desejar exercer seu direito de voto da forma tradicional, sem as limitacdes e
simplificacBes inerentes ao boletim de voto a distancia, terd sempre a faculdade de comparecer
fisicamente a assembleia geral.

Por essas razdes, as sugestdes ndo foram acatadas.

Considerando que as alteracdes propostas na Minuta visam a eliminar ou a minimizar problemas
no exercicio do direito de voto, principalmente de investidores nao residentes, CWTP Advogados e GGC
sugerem a insercdo de mais um pardgrafo ao art. 21-F, cujo teor discorra acerca da necessidade de
apresentacdo de um documento “bicolunado” contendo o boletim de voto nos idiomas portugués, do
Brasil, e inglés, no qual a diretoria da companhia certificara a veracidade e a fidedignidade da traducao
para o idioma inglés.
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Embora a CVM entenda que seja uma boa pratica a disponibilizacdo de uma versdo em inglés do
boletim de voto a distancia para aquelas companhias que contam com a participacdo expressiva de
acionistas estrangeiros, a sugestdo ndo foi para audiéncia publica e merece ser discutida de forma ampla
e com maior cuidado, ponderando-se os custos e beneficios a ela inerentes. Por essa razdo, a sugestao
ndo foi acatada.

O IBRI e 0 VDV Advogados sugerem retirar do caput do art. 21-F o termo “eletrénico”, tendo em
vista que o boletim também pode ser impresso, preenchido manualmente e enviado por correio regular.

A CVM esclarece que essa € a redacdo padrdo para os documentos cuja entrega seja feita por meio
de preenchimento de dados, pelas companhias, em programas disponibilizados pela CVM. O fato de
esses documentos terem uma versao que pode ser impressa pelos investidores ndo altera sua natureza
eletronica.

Por essas razdes, o termo foi mantido.

3.3.9 Artigo 21-G

ABRASCA, IBRI, Salusse Marangoni Advogados, VDV Advogados e Carvalhosa e Eizirik
Advogados sugerem a exclusdo do inciso Il do art. 21-G por entenderem que regular o nimero de
caracteres a ser utilizado pode comprometer a clareza da informagé&o prestada.

A ABRASCA entende que esse nimero seria de dificil mensuracdo por se tratar de obrigacdo nova
e que requer um tempo para as companhias se adaptarem. Como alternativa, a participante propde que a
CVM sugira, somente apds o primeiro ano de vigéncia das alteracdes propostas a Instrucéo e por meio do
oficio circular anual da Superintendéncia de Rela¢fes com Empresas — SEP, o nimero maximo de
caracteres que considera aconselhavel.

O VDV Advogados, compartilhando da mesma preocupagdo quanto a este inciso Il, sugere a
exclusdo deste item. No entanto, se decidido manter a limitacdo, sugere que seja melhor delimitada, tendo

a seguinte redacéo: “II- deve conter no maximo [*] caracteres por matéria incluida na ordem do dia; .
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Assim como outros documentos eletrénicos que constituem parte das obrigacdes periddicas das
companhias, por questdes técnicas é impossivel que ndo haja limites ao tamanho das propostas inseridas
no boletim de voto a distancia.

A previsdo de um numero limitado de caracteres € importante também porque, como tanto as
companhias quanto os acionistas minoritarios poderdo incluir propostas no boletim de voto a distancia,
esses agentes precisam ter um parametro do tamanho adequado dessas propostas.

Ademais, conforme previsto no inciso 1V, caso necessario, a proposta pode conter indicacdes de
paginas na rede mundial de computadores nas quais elas estejam descritas de maneira mais detalhada ou
que contenham os documentos necessarios ao exercicio do direito de voto, informagdes complementares
e traducOes para outros idiomas.

A AMEC sugere alterar a redacdo do dispositivo para fazer constar que, uma vez emitido o
boletim de voto a distancia, a administracdo da companhia somente podera retirar matérias da ordem do
dia se devidamente aprovado pela prdpria assembleia geral e apds o inicio do respectivo conclave. Isso
porque, se munida do mapa de votacdo intermediario, a administracdo da companhia teria como retirar
propostas impopulares da pauta. Na mesma linha estdo Mesquita Pereira Advogados, GGC e LCCF
Advogados.

O LCCF Advogados adiciona que o 8§1° do art. 21-G parece conflitar com o disposto no art. 124
da Lei n°® 6.404, de 1976, que exige que a ordem do dia conste do edital de convocacédo da assembleia.

O Campos Fialho Advogados entende ser conveniente limitar no tempo o direito de retirada de
matéria da ordem do dia, previsto no 81° do art. 21-G, de forma que essa retirada s6 possa ser
implementada pela administracdo até a data da primeira publicagdo do aviso de convocacao.

Carvalhosa e Eizirik Advogados entende que, apos a convocagdo formal da assembleia geral, a
administracdo da companhia ndo pode retirar matérias da ordem do dia.

N&o ha nada na Lei n° 6.404, de 1976, que impec¢a que um assunto seja retirado da pauta de uma
assembleia geral. O que a Lei impede é que assuntos ndo elencados na ordem do dia sejam discutidos em
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assembleia (art. 124) — exceto por aqueles que ela mesma excetua, como instalacdo e eleicdo do
conselho fiscal.

Assim, a prerrogativa de retirar matérias da ordem do dia ja existe hoje nas assembleias presenciais
e ndo é incomum o seu uso. Muitas companhias, diante de alteragcdes das circunstancias que ensejaram
as propostas ou diante da reacdo negativa de investidores, retiram propostas anteriormente feitas. Essa
pratica é salutar porque evita que decisGes sobre matérias que ndo sejam mais relevantes ou estejam
defasadas virem deliberagdes na assembleia.

A CVM buscou um sistema equilibrado no qual tanto acionistas minoritarios quanto a companhia
e sua administracdo possam retirar suas propostas da ordem do dia até 0 momento da assembleia.

Tendo em vista 0 exposto, as propostas ndo foram acatadas.

Ainda com relacdo ao 81°, IBRI e VDV Advogados sugerem deixar claro que a companhia pode
retirar propostas de sua prdpria autoria. Em caso de matérias propostas por acionistas, a companhia
poderia retira-las apenas com a autorizacdo dos proponentes, explicando o motivo do pedido de retirada.

A sugestdo é pertinente e foi elaborada nova redacdo para atender as preocupacBes dos
participantes.

3.3.10 Artigo 21-H

A BM&FBOVESPA, por sua vez, entende que a redacdo do art. 21-H deve expressamente
mencionar que o boletim de voto deverd viabilizar a participacdo tanto na eleicdo em separado dos
minoritarios ordinaristas quanto na dos preferencialistas. Segundo este participante, deve ficar explicita,
ainda, a possibilidade de utilizacdo do boletim de voto para requerimento da eleicdo por voto mdaltiplo.

Todas essas opcdes sao dadas aos acionistas no contetdo do boletim de voto a distancia previsto
no Anexo 21-F. Assim, a redacao do artigo foi mantida.
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A ABRASCA sugere a inclusdo de um paragrafo expressando que deve ser atendido o §6° do art.
141 da Lei n® 6.404, de 1976.

A CVM entende que a inclusdo do paragrafo é desnecesséria tendo em vista que o comando legal
ja é expresso a respeito da matéria. De todo modo, foi inserido um alerta nos itens 13 e 14 do boletim de
voto a distancia lembrando ao acionista que ele somente pode participar da eleicdo em separado caso
seja titular ininterruptamente das agcGes com as quais vota durante os 3 meses imediatamente anteriores a
realizacdo da assembleia.

3.3.11 Artigo 21-1

A ABRASCA sugere alteracdes na redacdo do artigo para excluir referéncia a eleicdo geral, tendo

em vista que “elei¢cdo geral” ndo é um termo utilizado pela legislagao.

O participante sugere, ainda, a exclusdo do inciso 1V e, no paragrafo unico, do trecho “apds a
data de disponibilizacéo do boletim de voto a distancia”.

O participante entende que tais mudancas na redacdo ajustam os dispositivos com 0s conceitos e
procedimentos legais e regulamentares ja aplicados pelas companhias abertas e pelo mercado como um
todo. Especificamente quanto ao inciso 1V, tal sugestdo se faz pertinente uma vez que: (i) o voto multiplo
somente podera ser requerido apds a disponibilizacdo do boletim de votacao a distancia e do edital; e (ii)
tal hipdtese ja se encontra contemplada no paragrafo nico do mesmo artigo.

A CVM entende que o termo “eleicdo geral”, em oposi¢do ao termo “eleicdo em separado”, ndo
causaré confusdo, tendo em vista que ndo houve outros comentarios a respeito.

Em relacdo ao segundo comentério, a afirmacdo de que o voto multiplo somente pode ser
requerido depois da disponibilizacdo do boletim de voto a distancia é improcedente. A Lei n° 6.404, de
1976, somente fixa prazo final para a apresentacdo do pedido. Nada impede que um acionista peca a
adocédo de referido procedimento no prazo para inclusdo de propostas no boletim. Por isso, a redagéo
original foi mantida.

27




Sl D
\ TR

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

A AMEC sugere a inclusdo de redacdo dispondo que a elei¢do por chapa somente sera permitida
se prevista no estatuto social da companhia. Assim, ndo existindo previsdo, a votacdo deve ser individual.
Além disso, na hipétese de adocéo de procedimento de voto maltiplo em que o acionista ndo especifique
a proporcdo de votos a serem alocados a cada candidato, estes serdo distribuidos de maneira uniforme
entre todos os candidatos do boletim.

A Lei n° 6.404, de 1976, ndo limita a elei¢cdo por chapa para as companhias que assim o preveem
em seus estatutos. Os mecanismos de protecdo aos direitos dos minoritarios quando da eleicdo do
conselho de administragdo sdo outros, a saber: (i) possibilidade de pedido de voto multiplo; e (ii)
possibilidade de eleicdes em separado para preferencialistas e minoritarios ordinaristas. Ambos os
mecanismos estdo contemplados no boletim de voto a distancia.

Com relacdo a sugestdo de que os votos dos acionistas sejam distribuidos uniformemente caso se
requeira o voto multiplo, é importante ponderar que, apesar de o boletim de voto a distancia ser um
documento que busca, sempre que possivel, dar ao acionista a opcdo de aprovar com antecedéncia
alteracbes previsiveis nas propostas apresentadas pela companhia — para que seu voto possa ser
considerado caso haja alguma modificacdo na proposta original — ele nunca presume um voto do
acionista. Toda a estrutura do boletim é para que o acionista manifeste a sua vontade, sem nunca
presumi-la quando ndo expressamente declarada. A CVM entende que essa opg¢do se coaduna melhor
com a boa governanca corporativa.

Assim, se um acionista desejar distribuir uniformemente os votos, como sugere a AMEC, podera
fazé-lo por meio do boletim, mas essa distribuicio ndo deve ser presumida. E perfeitamente legitimo,
por exemplo, que diante de uma eleicdo na qual ainda ndo foi solicitada o voto mdltiplo, e, portanto, em
que ainda faltam informacdes e provavelmente a indica¢do de candidatos, um acionista entenda que nao
tem condicdes de tomar uma decisdo informada a respeito do assunto e, nessas condicdes, prefira se
abster de votar.

Tendo em vista 0 exposto, as sugestdes ndo foram acatadas.
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IBRI e VDV Advogados sugerem acrescentar ao inciso IV do art. 21-1 a possibilidade de o
acionista requerer procedimento de voto mdltiplo. Com essa reformulacdo do referido inciso 1V,
entendem que o paragrafo Unico do mesmo artigo devera ser excluido.

A primeira sugestdo dos participantes ja esta contemplada no item 11 do boletim de voto a
distancia. De toda forma, a CVM ajustou a redacdo do artigo para expressamente prever a opcao de
solicitar o voto multiplo.

Em relacdo a segunda opg¢do, a CVM entende que o paragrafo Gnico deve ser mantido, pois o0
acionista que ndo tenha participacdo suficiente para requerer sozinho o voto maltiplo, ndo sabera no
momento do preenchimento do boletim se a votacdo sera por voto multiplo ou ndo.

3.3.12 Artigo 21-K

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo da seguinte frase no final da redacdo do art. 21-K:
“aplicando-se, no que couber, o previsto nos arts. 21-1 e 21-J acima”, pois entende que a regulacéo do
boletim de voto na hipotese de eleicdo de membro do conselho fiscal deveria ser mais detalhada, a luz do
previsto para a eleicdo dos membros do conselho de administracdo. Carvalhosa e Eizirik Advogados
manifestou a mesma preocupacao.

O comentario é pertinente e a redagéo foi adaptada para atender as preocupagdes da participante.

3.3.13 Artigo 21-L

ABRASCA e Carvalhosa e Eizirik Advogados defendem a supressao da possibilidade de inclusdo
de propostas de deliberagdo no boletim de voto a distancia quando se tratar de assembleia geral ordinaria,
como previsto no inciso Il do art. 21-L, por entender que o art. 132 da Lei n° 6.404, de 1976, ja define o
objeto de tal assembleia. O Gltimo sugere que, caso a intencdo da CVM seja permitir a inclusdo de outras
matérias na AGO, permitindo a realizagdo de uma AGO/E, que esse ponto seja tratado em capitulo
especifico.

29



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Além disso, a ABRASCA destaca que ndo haveria prejuizo aos acionistas em nao contar com o
referido mecanismo, pois a Lei n° 6.404, de 1976, ja confere a tais acionistas a prerrogativa de convocar
assembleia geral para deliberar sobre as matérias que especificarem, conforme art. 123, paragrafo Unico,
alinea “c” do referido diploma. Nesse sentido, a participante sugere uma série de alteracdes na redacdo
dos arts. 21-L e 21-M.

O LCCF Advogados, de maneira similar, entende que: (i) a inclusdo de matéria na ordem do dia
deve obedecer ao percentual minimo de participacdo societéria previsto no art. 123, paragrafo Unico,
alinea “c”, da Lei n° 6.404, de 1976, e deveria constar do edital de convocagdo de assembleia publicado,
na forma do art. 124 do referido diploma legal; e (ii) como se trata de inclusdo de sugestdes de
deliberacBes acerca das matérias contidas na ordem do dia do edital de convocagdo, tais sugestdes
somente poderiam ser encaminhadas a companhia apds a efetiva divulgacdo desta ordem do dia e da
documentacdo a ela pertinente, sendo viavel apenas para assembleias gerais ordinarias, a luz da
divulgagdo previa exigida pelo art. 133 da Lei n° 6.404, de 1976. Nesse sentido, o participante sugere
uma série de alteracdes na redacdo dos arts. 21-L e 21-M para adequar a redagdo aos arts. 123, 124 e 132
da Lei n° 6.404, de 1976.

Conforme explicado no Edital, a Minuta prevé que acionistas com determinada participacao
social (percentual do capital social) poderdo incluir propostas de deliberacdo no boletim de voto a
distancia.

A Lei n° 6.404, de 1976, faculta que acionistas que representem 5% (cinco por cento), no
minimo, do capital social da companhia podem requerer aos administradores a convocacdo de
assembleia geral para deliberar sobre as matérias que especificarem (art. 123, paragrafo Gnico, alinea
“c”). O art. 291 da lei das sociedades por a¢des permite 8 CVM reduzir esse percentual mediante fixacdo
de uma escala em funcgéo do valor do capital social das companhias.

A previsdo de que acionistas que sejam titulares de determinada participacdo no capital social
possam incluir propostas de deliberacdo no boletim de voto a distancia tem como fundamento esses dois
dispositivos legais. Se um acionista pode convocar uma assembleia geral para tratar exclusivamente dos
temas que especificar, é razoavel interpretar que ele pode inclui-los na ordem do dia de uma assembleia
geral a ser convocada. Essa faculdade evita os custos que seriam arcados pela companhia com a
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convocacdo de uma assembleia geral exclusiva. Trata-se, ainda, de um mecanismo eficaz para
incrementar a participacao de acionistas, ainda que a distancia.

A possibilidade de incluir propostas e candidatos é prerrogativa comum em outras jurisdigdes
cujo grau de maturidade em termos de desenvolvimento da governanca corporativa € superior a nossa.

A CVM entende que a possibilidade de incluséo de propostas e candidatos no boletim de voto a
distancia é um passo importante para o0 avango das boas praticas de governanca corporativa no mercado
brasileiro, em linha com os Principios de Governanca Corporativa da OCDE, como ja comentado. Por
essas, razoes as sugestdes ndo foram aceitas.

A mesma participante fez algumas sugestfes de alteracdo de redagdo em outros dispositivos para
adapta-los a proposta acima rechacada que foram omitidos deste relatorio.

A BM&FBOVESPA, IBRI e VDV Advogados entendem que a redagéo dos itens I e Il do art. 21-
L deve ser revista no sentido de deixar mais claro que os pedidos de incluséo devem ser feitos antes da
divulgacédo do boletim de voto a distancia.

A leitura completa do art. 21-L deixa claro que a inclusdo € em momento anterior a sua
divulgacéo.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de um paragrafo unico dispondo que o boletim de voto a
distancia devera conter manifestacdo do conselho de administracdo sobre os candidatos ou propostas
apresentados pelos acionistas. Entende que tal sugestdo segue exemplo do que ocorre nos Estados Unidos,
nos termos da Regulation 14A da Securities and Exchange Commission (Solicitation of Proxies).

A sugestdo da participante € matéria bastante polémica. A CVM, no ambito da audiéncia publica
n° 02/2010, propds que, nas OPA voluntérias, o conselho de administracdo da companhia objeto se
manifestasse, fundamentadamente, de modo favoravel ou contrario a aceitacdio da OPA. Muitos
participantes questionaram a competéncia legal da CVM para instituir essa exigéncia. A época, a CVM
refutou este entendimento afirmando que sua competéncia para disciplinar a matéria € mais ampla do
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que sugeriam os participantes da audiéncia, tendo em vista o disposto no art. 9°, inciso Il, da Lei n°
6.385, de 1976.

Embora a CVM reafirme sua competéncia para exigir a manifestagdo dos administradores diante
de circunstancias que interessem aos acionistas conhecer sua opinido, a adocdo dessa medida deve ser
precedida de amplo debate e, tendo em vista que a sugestdo da participante ndo foi objeto de audiéncia
publica, a CVM entende mais prudente guardar a sugestao para futuros aperfeicoamentos da norma.

O GGC entende que, em conjunto com a proposta de inclusdo de assunto na ordem do dia, quando
se tratar da indicacdo de nome para conselho, deve ser encaminhado curriculo completo do candidato
indicado. Com relagdo ao 81°, entende que o recebimento deve ser atestado por mensagem eletronica do
proprio sistema, por intermédio de chave criptografada.

Os arts. 21-M e 21-N ja orientam adequadamente sobre o0 assunto.

IBRI e VDV Advogados entendem que, com a atual redagdo do 81°, os periodos indicados para a
solicitacdo de acionistas poderiam se mostrar inviabilizados em determinados casos. O VDV Advogados
traz os exemplos de companhias que realizem assembleia geral ordinaria até fevereiro e de assembleia
geral para recomposicéo de conselhos. O IBRI sugere que o0 81° preveja um periodo de 90 a 45 dias antes
da data de realizacdo da assembleia para que o acionista exerca as faculdades previstas no caput. Além
disso, em caso de assembleia geral extraordinaria, no item 2, considera suficiente o prazo de até 5 dias
Uteis da data de divulgacao do boletim.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que, para atender a situagdes emergenciais que demandem
solugdes Aageis, seria interessante prever a possibilidade de que, se houver urgéncia devidamente
justificada, os prazos previstos nos incisos do 81° do artigo 21-L possam ser reduzidos, hip6teses nas

quais sugere a utiliza¢do de um boletim de voto a distancia “padréo”.

Os prazos previstos no 81° sdo 0s menores possiveis que viabilizam o exercicio do direito de voto
a distancia — eles foram cuidadosamente calculados e comparados com aqueles efetivamente adotados
por companhias em casos de assembleias gerais ordinarias e extraordinarias. A CVM entende que eles
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foram fixados de maneira equilibrada e levando em conta todos os interesses envolvidos. Por essa razéo,
0s prazos foram mantidos.

3.3.14 Artigo 21-N

ABRASCA e LCCF Advogados sugerem excluir a palavra “uteis” da redacdo do caput do art. 21-
N. A ABRASCA sugere substituir o prazo de 5 dias para 3 dias, alterando, ainda, a redacdo do paragrafo
unico do referido artigo para também limitar o prazo em que o pedido de inclusdo pode ser retificado.
Entende que tais alteracfes tornam o processo transparente, sem indefini¢des quanto ao prazo.

Os comentarios sdo parcialmente pertinentes e estdo refletidos na Instru¢cdo. Diminuiu-se 0 prazo
do caput, sem no entanto, retirar a palavra util, uma vez que o prazo de 3 dias corridos pode néo ser
razoavel para uma resposta da companhia. Manteve-se, no entanto, o prazo do paragrafo Unico, por
economia de processos, uma vez que 0s acionistas sempre podem apresentar nova proposta enquanto o
prazo do art. 21 —L, 81° ndo expire.

A AMEC entende que a auséncia de limitacdo da quantidade de vezes que a companhia pode
exigir documentos ou alteracdes pode protelar ou, até mesmo, inviabilizar o exercicio do direito que a
Instrucdo pretende assegurar aos acionistas.

A CVM acredita que limitar as interacfes entre companhia e minoritarios ndo é o mecanismo mais
eficiente de evitar comportamentos abusivos. Esses comportamentos devem ser averiguados e, se
realmente abusivos, tornarem-se objeto de processos sancionadores.

3.3.15 Artigo 21-O

O Campos Fialho Advogados sugere que seja limitado no tempo o exercicio do direito previsto no
art. 21-O. Desse modo, a desisténcia sO poderia ser manifestada em até 2 dias antes da primeira
publicacdo do aviso de convocacdo. Com a finalidade de simplificar o procedimento e permitir que 0s
acionistas saibam antecipadamente qual seria o limite para sua desisténcia, sugere que esse limite seja
aferido a partir da data informada no calendario de eventos corporativos do emissor ou, na falta desse, na
data em que houver sido convocada a assembleia geral ordinaria do exercicio anterior.
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Na mesma linha, LCCF Advogados sugere prever no caput que o prazo deve ser estabelecido da
publicacdo do primeiro edital de convocagdo da assembleia geral, pois entende que o prazo sugerido pode
trazer implicagdes negativas ao computo dos boletins de voto.

O Machado Meyer Advogados sugere: (i) estipular o prazo de antecedéncia de até 5 dias Uteis para
a revogacao da solicitacdo de que trata o dispositivo; e (ii) a inclusdo de redacdo de modo a possibilitar
que outro acionista, observados os percentuais do capital social necessarios, solicite a reinclusdo da
matéria que houver sido retirada de pauta da assembleia geral ordinaria. Prop®e, ainda, a inclusdo de um
Anexo-0, tratando do modelo de pedido de reinclusdo de matéria em pauta de assembleia geral ordinaria.

A prerrogativa de retirar matérias da ordem do dia ja existe hoje nas assembleias presenciais.
Muitas companhias, diante de alteracfes das circunstancias que ensejaram as propostas ou diante da
reacdo negativa de investidores, retiram propostas anteriormente feitas. Essa pratica é salutar porque
evita que decisbes sobre matérias que nao sejam mais relevantes ou estejam defasadas virem
deliberacdes na assembleia.

A CVM buscou um sistema equilibrado no qual tanto os acionistas minoritarios quanto a
companhia e sua administracdo possam retirar suas propostas até 0 momento da assembleia. Essa medida
evita que matérias que ja ndo interessam mais a ninguém sejam votadas ou discutidas na assembleia.

Tendo em vista 0 exposto, as propostas ndo foram acatadas.

3.3.16 Artigo 21-Q

A ANBIMA sugere alterar a redacdo do inciso | do art. 21-Q para esclarecer que os custodiantes e
escrituradores poderdo estabelecer os meios que considerarem aceitaveis para receber as instructes de
voto, com o intuito de assegurar a viabilidade operacional e a seguranca do fluxo de documentos. Entende
que a divulgacdo dos meios a serem aceitos deverd ser prévia, para assegurar que ndo havera nenhuma
imposicdo indevida de requisitos para o exercicio do direito de voto.

A CVM entende que a atual redacdo é flexivel o suficiente para abarcar as situagdes em que 0s
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prestadores de servico desejem orientar seus clientes a transmitir a orientacdo de voto por certo meio.
Por isso, a redacdo original foi mantida.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que, no inciso | do 83° a palavra “coerentes” secja
substituida pela expressao “ndo conflitantes”. Sugere alterar a redagdo para “(...) bem como o fato de que
as informacdes recebidas sdo suficientes e ndo conflitantes para que tais instrucgdes (...)”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

Ja com relagdo ao inciso Il do §3°, a ANBIMA entende que a imposi¢do, na norma, de que o fluxo
de documentos a serem apresentados a companhia envolva necessariamente o prestador de servicos
poderia inviabilizar operacionalmente o exercicio de voto a distancia por meio de prestadores de servi¢os.

O GGC sugere uniformizar os prazos entre as formas de representacdo e permitir que o boletim de
voto a distancia seja postado, pelo acionista ou pelo custodiante, até o horario de abertura dos trabalhos da
assembleia.

A CVM esclarece que os prazos dos arts. 21-Q ao 21-T sdo encadeados e portanto ndo podem ser
uniformes. Cada um dos participantes tem uma parte das informagdes necessérias para formar o mapa de
votacdo completo e esses artigos tratam de como essas informacGes sdo transmitidas até a consolidacao
final.

3.3.17 Artigo 21-R

A ANBIMA sugere substituir o prazo de 6 dias antes da realizacdo da assembleia pelo horario-
limite, conforme estabelecido nos Regulamentos de Operacdo do depositario central, no dia dtil
imediatamente anterior a data referida no §88° do art. 21-B. Esta sugestdo visa a assegurar: (i) coeréncia
entre 0s prazos propostos para o art. 21-R e para 0 21-B; e (ii) que o processamento das instrugdes de voto
e encaminhamento do mapa de votacdo pelos depositarios centrais ocorrerdo em dia Util.

Mesmo acatando parcialmente as sugestdes da ANBIMA ao art. 21-B, a CVM entende que a
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proposta original da Minuta permanece compativel com a nova redacdo do artigo. Adicionalmente, o
prazo estabelecido espelha os entendimentos havidos entre CVM e os prestadores de servicos na fase de
pré-audiéncia. Por isso, a proposta inicial foi mantida.

A ANBIMA sugere, ainda, a inclusdo de um paragrafo com o objetivo de esclarecer que 0s
custodiantes deverdo conferir os votos recebidos e as posi¢cGes constantes em suas bases de dados,
realizando a confecgdo dos mapas de votagéo.

A CVM entende que a redacdo original j& atende a preocupacao do participante tendo em vista que
contém os termos “0 custodiante deve encaminhar ao depositario central em que as agdes estejam
depositadas para negociagdo”.

A CVM esclarece que a posicdo acionaria sera verificada pelo depositario central e pela
companbhia e escriturador.

O Machado Meyer Advogados sugere a alteracdo do prazo previsto nos arts. 21-R; 21-S, inciso II;
21-T, 81°; e 21-U, de “dias” para “dias uteis”, tendo em vista o funcionamento do sistema operacional
do mercado. Considerando que os prazos estabelecidos s&o curtos, a contagem em “dias corridos” pode
ndo ser suficiente para a realizacdo das obrigacbes propostas, especialmente em caso de ocorréncia de
feriados e/ou finais de semana durante o transcorrer dos prazos.

A CVM esclarece que os prazos dos artigos mencionados pelo participante foram cuidadosamente
calculados e negociados com os prestadores de servigos responsaveis por cumpri-los.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que custodiante envie ao depositario central uma lista com
a identificacdo dos votos que eventualmente tenham sido rejeitados em decorréncia do envio de
instrugdes insuficientes ou conflitantes, de modo a permitir que se verifiqgue em que etapa da cadeia de
transmissdo a rejeicdo da instrucdo de voto ocorreu, ou seja, se foi o custodiante, o escriturador, 0
depositario central ou a prépria companhia quem a recusou. Entende que essa medida permitiria ao
acionista tomar as medidas que entender cabiveis inclusive no sentido de comparecer presencialmente a
Assembleia Geral.
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A CVM acredita que a preocupacdo do participante estd atendida pela cadeia de confirmacdes
previstas nos arts. 21-Q a 21-S.

3.3.18 Artigo 21-S

A ANBIMA sugere esclarecer que a posi¢do aciondria tera como data de referéncia a data final
para o envio do mapa de instrucdes de voto (referéncia ao art. 21-B, §8°).

Nos termos da Lei n° 6.404, de 1976, a posicdo aciondria a ser considerada é aquela da data da
assembleia.

Além disso, entende que a palavra “extrato” pode apresentar muitos significados, dentre eles
“copia”, “resumo” ou até “trecho retirado de”, sendo preferivel a sua substituicdo e, por isso, sugere a
substitui¢do pela expressao “relacéo de posi¢des acionarias”.

A CVM esclarece que “extrato” é a expressao usada na Lei n° 6.404, de 1976 (art. 31), por isso a
redacéo original foi mantida.

A ANBIMA sugere, ainda, esclarecer na redacdo de referido dispositivo que os depositarios
centrais deverdo realizar conferéncia entre 0s votos recebidos e as posi¢cdes constantes em sua base de
dados, confeccionando os mapas de votagéo.

A redacdo do inciso | ja atende as preocupagdes da participante.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdao do trecho “desde que identificados os titulares de
Depositary Receipts que instruiram o voto em cada sentido” no final da redacdo do 82° do art. 21-S.
Segundo a Bolsa, a diferenciacdo de tratamento as instituicdes depositarias emissoras de depositary
receipts quanto a possibilidade de encaminhar votos conflitantes, da maneira como proposta, é
problemaética.

Afirma que, na estrutura dos programas de depositary receipts, a instituicdo depositaria € a

efetiva proprietaria das agBes que lastreiam os certificados por elas emitidos no exterior.
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Consequentemente, a instituicdo depositaria € a acionista da companhia, nos termos dos arts. 31 e 35 da
Lei n° 6.404, de 1976, e, desse modo, responsavel pelos votos proferidos em assembleia. Assevera que
essa circunstancia pode ser comprovada a partir de analise das atas de assembleia geral de companhias
que possuem programa de depositary receipts, verificando-se que na lista de acionistas apenas consta o
nome da instituicdo depositaria do programa.

A partir de uma anélise sistemética da Lei n° 6.404, de 1976, entende que esta ndo admite a
divisibilidade do voto, que constitui manifestacdo de vontade do acionista. Além de a propria lei associar
0 exercicio do direito de voto sempre a figura do acionista, e ndo as acoes, seria impossivel harmonizar a
tutela do interesse social, consagrada no art. 115 da referida lei, com a possibilidade de fracionamento do
voto.

A participante afirma que a possibilidade de emitir votos em sentidos opostos é incompativel com
0s mecanismos de responsabilizacdo por voto abusivo e com o regime de deveres e responsabilidades dos
acionistas controladores insculpidos nos arts. 116 e 117 da mesma lei. Aceitar amplamente a
possibilidade de votos conflitantes proferidos por instituicdes depositarias de depositary receipts
também criaria um grande risco de frustracdo das hipoteses de restricdo ao direito de voto previstas no
81° do art. 115, da Lei n° 6.404, de 1976, tendo em vista que permitiria a ocultacdo daquele sobre quem
recai o impedimento de voto.

A participante entende que permitir que as instituicdes depositarias de depositary receipts
possam, irrestritamente, emitir votos conflitantes, maximizaria os riscos advindos da ocultagdo daqueles
que efetivamente estdo instruindo os sufragios. Neste sentido, se o dispositivo em comento, de certa
forma, procura reconhecer que ndo obstante as a¢fes que lastreiam os programas de depositary recepits
sejam de propriedade da instituicdo depositéria, trata-se de uma propriedade de natureza fiduciaria,
exercida, portanto, inclusive no tocante ao direito de voto, em beneficio dos titulares dos depositary
recepits, é essencial que a regulamentacdo preveja a correta identificacdo deste quando do exercicio do
voto pelas instituicGes depositarias em assembleia segundo as instru¢des por eles encaminhadas, sob pena
de frustacdo do regime legal vigente calcado na correta identificagdo daquele que profere o voto.

Ha duas razdes para ndo aceitar a sugestao da participante.

38



Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Embora a posicdo da participante tenha apoio em parte da doutrina nacional, a Lei n° 6.404, de
1976, ndo impede que um mesmo acionista vote de maneira distinta com as a¢fes que possui — nao ha
qualquer dispositivo na Lei que expressa ou implicitamente permite tal limitacdo a atuacdo do acionista.

Ademais, na prética isso ocorre com certa frequéncia. E comum que certos acionistas, em especial
o0s institucionais, dividam suas aces e votem de maneiras distintas com cada grupo — ou votem com
algumas e ndo votem com outras. Isso pode ser fruto de estratégias legitimas que visam a melhor
aproveitar os votos, ou do fato de que carteiras diferentes estédo sob a gestdo de diferentes equipes com
visdes ndo uniformes a respeito de uma determinada matéria. A CVM nunca viu nessa pratica uma
infracdo a Lei n°® 6.404, de 1976. Obviamente, situacdes em que haja indicios de abuso devem ser
analisadas caso a caso.

Assim, ainda que o depositario fosse um acionista Unico, ndo haveria impedimento de ele emitir
votos conflitantes per se.

O segundo motivo é que operacionalmente ha grandes dificuldades na identificacdo de todos os
titulares de depositary receipts de forma célere. A cadeia de prestadores de servigos € longa e complexa
e nem sempre o depositario tem essa informacgdo de forma imediata. Além disso, os arranjos contratuais
que ele tem com cada um dos titulares podem ser diferentes, implicando votos discricionarios para uns e
votos orientados para outros.

Essa opacidade temporaria esta remediada nas normas por meio do comando contido no art. 12 da
Instrucdo CVM n° 358, de 2003. Quando um acionista atinge uma participacdo igual ou superior a 5%
em suas posicoes diretas ou indiretas no capital da companhia, ou elege membro do conselho de
administracdo — essa informacédo é de conhecimento de todo o mercado, inclusive da companhia e da
CVM. Desta maneira, ainda que ndo no momento da assembleia, continua sendo possivel, tanto para a
CVM quanto para a companhia, fazer o acompanhamento e a fiscalizagdo das situacfes de impedimento
de voto ou de votos abusivos.

Além disso, a BM&FBOVESPA sugere inclusdo de um 83°, com a seguinte redacdo: “§3° Na
hipdtese de votos conflitantes rejeitados, o depositario central devera informar o custodiante a esse

39



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

respeito até 5 (cinco) dias antes da data de realizacdo da assembleia, que devera, imediatamente,

transmitir essa informagdo ao acionista”.

A BM&FBOVESPA e Carvalhosa e Eizirik Advogados sugerem, pelas mesmas razfes apontadas
em relacdo ao art. 21-S, que o escriturador devera informar aos acionistas que as suas orientac6es de voto
foram rejeitadas por serem conflitantes. Assim, a redacdo do art. 21-T deveria prever tal dever ao
escriturador.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere, da mesma forma que para o art. 21-R, a previsdo de envio
ao escriturador de uma lista em que constem as instrucdes de votos recusadas.

As sugestbes dos participantes foram parcialmente aceitas e as redacgdes dos artigos 21-S e 21-T
foram reformuladas para refletir as propostas dos participantes, inclusive no que diz respeito ao
escriturador.

O envio da lista de instrucdes de votos desconsideradas ndo foi considerado necessario porque a
CVM acredita que a preocupagéo do participante esta atendida pela cadeia de confirmagdes previstas nos
arts. 21-Q e 21-S.

O IBRI sugere deixar mais claro na redacdo do art. 21-S que o acionista ndo podera votar duas
vezes pela mesma quantidade de acbes. O caput apenas prevé que os votos conflitantes devem ser
anulados pelo depositario central, deixando margem para interpretacdo de que ha risco de os votos nao
conflitantes poderem ser computados em dobro.

Esta limitacdo j& estd expressa no art. 110 Lei n° 6.404, de 1976.

3.3.19 Artigo 21-T
LCCF Advogados e ABRASCA sugerem a alteracdo da redagdo de forma a evitar que seja
fornecida ao acionista a orientacdo de voto dos demais acionistas antes da efetiva realizagdo da

assembleia. Sugere ainda a exclusdo do 8§2° tendo em vista que a divulgacdo de qualquer mapa de votacéo
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parcial antes da data da efetiva realizacdo da assembleia pode dar ensejo a manipulacdo de seu resultado,
como também a eventual especulagdo com suas acdes.

A ABRASCA demonstra preocupagdo quanto ao “excesso de disclosure”, sugerindo prever, na
redacdo do §2° do art. 21-T, que a disponibilizagéo sera feita apos a assembleia e mediante solicitagéo
justificada apresentada pelo acionista a companhia ou ao intermediario.

A AMEC, por sua vez, sugere prever, na redacdo do inciso Il do art. 21-T, que a divulgacdo
devera ser feita no prazo de 2 horas de antecedéncia do inicio da assembleia. Assim, 0 mapa de votacdo a
ser recebido pela companhia somente podera ter seu contetdo conhecido e divulgado no momento da
assembleia.

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que: (i) além do mapa com as instrucbes de voto
compiladas, seja encaminhada a companhia uma lista com todas as instru¢es de votos rejeitadas; e (ii)
que o prazo de antecedéncia para a companhia receber todos esses documentos seja estendido para 3 dias
uteis.

O mapa de votagdo dos votos proferidos a distancia é uma informagdo relevante tanto para
organizacdo dos acionistas e o exercicio do direito de voto quanto para a companhia e sua administracao.
A divulgacdo dos mapas de votacdo simultaneamente para ambos os lados contribui para a melhor
organizacdo da assembleia e para o exercicio informado do direito de voto, aléem de minimizar a
assimetria informacional entre, de um lado o controlador e a companhia, e do outro, os acionistas nao
controladores.

Em relacdo a sugestdo da AMEC, ha dois problemas em aceité-la. Primeiro, divulgar o mapa de
votacdo tdo perto da assembleia ndo viabilizaria a organizacdo nem da companhia tampouco dos
acionistas. O segundo é que o procedimento de voto multiplo, nos termos da Lei, deve ser solicitado
com, no minimo, 48 horas de antecedéncia. Caso se entregue 0 mapa de votacdo com menos de 48 horas
de antecedéncia nédo sera possivel pedir a ado¢do do procedimento de voto multiplo por meio do boletim
de voto a distancia.

Com relacdo as sugestdes de Carvalhosa e Eizirik Advogados, a CVM acredita que a primeira
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preocupacao do participante esta atendida pela cadeia de confirmacées previstas nos arts. 21-Q e 21-S.

Quanto aos prazos da Minuta, eles sdo resultado de intenso debate entre a CVM, prestadores de
servicos e companhias e, embora, eles ndo sejam os mais confortaveis para qualquer um dos
participantes, eles sdo os operacionalmente possiveis tendo em vista o atual estagio de desenvolvimento
das tecnologias relacionadas a transmissdo de informacdo. A CVM procurou sopesar o interesse dos
acionistas de exercer o voto 0 mais perto possivel da assembleia, com as dificuldades operacionais de
coletar e tratar as instrugdes de voto.

O IBRI sugere unificar o prazo, mais especificamente substituindo a expressdo ‘“tdo logo o
receba”. O participante acredita que delimitar o prazo para este item torna a regulagdo mais especifica.

A expressdo “tdo logo o receba” busca minimizar o quanto for possivel a assimetria informacional
entre, de um lado, o controlador e a companhia, e do outro, 0s acionistas ndo controladores. Por isso, a
sugestdo ndo foi acatada.

A ANBIMA sugere redacdo prevendo que o escriturador envie a companhia mapas: (i)
“analiticos” com a identificacao do voto por meio do CPF ou CNPJ; e (ii) “sintéticos”, em que a
identificacdo do voto por CPF ou CNPJ é excluida e que serdo os Unicos que a companhia poderia
divulgar.

A ANBIMA acredita que o mapa de votacao sintético cumpre com a funcdo de dar conhecimento
ao mercado do consolidado de votos recebidos previamente a reunido, sem a necessidade de demonstrar a
posicdo acionaria e 0 voto por acionista, dados estes que 0s acionistas podem preferir manter preservados
de ampla divulgacdo publica por questdes estratégicas, de confidencialidade ou de seguranca pessoal.
Cumpre observar que devem ser ajustados os 883° e 6° do art. 21-W da Instru¢do CVM n° 481, de 2009,
e o inciso XII do art. 21 e inciso XXXIII do art. 30 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009, com o propdsito
de prever o envio do mapa sintético pela companhia.

Em matéria relacionada, a ABRASCA sugere prever que o0 mapa de votagdo exclua as posi¢des
acionarias, pois, salvo disposicdo legal em contrario, os acionistas ndo tém obrigacdo de divulgar essa
informacao e tampouco a companhia esta autorizada a fazé-lo.
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A sugestdo da Anbima é pertinente e a redacdo do artigo foi reformulada para refletir a proposta da
participante.

A CVM acredita ter enderecado a preocupacdo da ABRASCA ao instituir mapas sintéticos, objeto
de divulgacdo ao publico em geral, e analiticos, disponiveis somente para 0s prestadores de servico,
companhia e CVM.

Carvalhosa e Eizirik advogados sugere que, no §1°, seja incluido o trecho “(...) presumindo-se que
0s acionistas constantes desse extrato sdo aqueles a quem de fato compete o exercicio do correspondente
direito de voto”, para deixar claro que serdo desconsideradas as negociagdes ocorridas no intervalo entre
esta data e a data de realizagdo da assembleia, a fim de evitar a utilizagdo do direito de voto por 2 (duas)
pessoas distintas.

A sugestdo do participante é desnecesséaria. Conforme art. 21-W, § 1°, cabe a mesa da assembleia
atribuir a instrucdo de voto proveniente de determinado nimero de inscricdo no Cadastro de Pessoas
Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ a todas as a¢fes detidas por aquele
CPF ou CNPJ, de acordo as posi¢des acionarias fornecidas pelo escriturador. Desse modo, se 0 acionista
alienar acOes entre a transmissdo de instrucdo de voto e a assembleia, somente serdo computados 0s
votos referentes as agdes que permaneceram em sua propriedade.

3.3.20 Artigo 21-U

O LCCF Advogados sugere substituir, na redacdo do inciso Il do art. 21-U, a palavra
“possibilidade” por ‘“necessidade”, tendo em vista que a atual redacdo poderia dar margem a uma
interpretacdo de que a companhia poderia negar a possibilidade de retificacdo ou reenvio do boletim de
voto a distancia, ainda que houvesse prazo habil para tanto.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucao.

O Machado Meyer Advogados sugere alterar este dispositivo de forma a esclarecer o canal de

comunicagéo a ser utilizado pela companhia. Entende ser “e-mail” o melhor canal de comunicagdo, pois,
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tendo em vista o curto prazo estabelecido, esta seria a forma mais rapida e eficaz de estabelecer a
comunicagéo.

A redacdo original é flexivel o suficiente para acomodar o email como forma de comunicagdo
entre companhia e acionista. Conforme indicado no item 5 do boletim de voto a distancia, caso a
companhia deseje fornecer um endereco eletrdnico para o envio do boletim de voto a distancia ela tem a
faculdade de fazé-lo, mas sera também obrigada a aceitar versdes impressas do documento.

3.3.21 Artigo 21-V

A ABRASCA sugere incluir, na redacdo do inciso Il do art. 21-V, referéncia ao inciso Il do 82°
do art. 21-C, tendo em vista que a falta de diferenciagdo entre os acionistas que simplesmente
acompanham a assembleia e aqueles que acompanham e votam, registrados, respectivamente, na forma
dos incisos | e 11 do §2° do art. 21-C, pode ter implicacBes determinantes sobre os qudruns de instalacéo e
a conducdo da assembleia.

A sugestéo é pertinente e esta refletida na Instrucéo.

A BM&FBOVESPA sugere explicitar, na redacdo do inciso Il do art. 21-V, a responsabilidade da
companhia, através da mesa da respectiva assembleia geral, de atestar a validade do boletim e a
elegibilidade do acionista para o exercicio do direito de voto.

A CVM acredita que a sugestdo ja esta contemplada no texto do 84° do art. 21-W.

O GGC entende que o sistema de voto a distancia deve possibilitar a assinatura eletrénica da ata
por acionistas que exerceram o seu direito de voto a distancia. O participante afirma, ainda, que a ata da
assembleia ndo podera ser postada enquanto ndo for integralmente finalizada e assinada eletronicamente
por todos os acionistas que constarem do mapa de votacdo. Por ultimo, indica que tudo quanto aplicavel
ao exercicio de voto por intermédio de sistema eletronico vinculado ao site de relagfes com investidores
da companhia também podera ser praticado por intermédio de aplicativo para smartphones.
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A CVM esclarece que o voto a distancia ndo necessariamente serd proferido por meio de sistema
que permita a assinatura eletrénica dos participantes. Conforme esclarecido no Edital, as companhias
devem disponibilizar o boletim de voto a distancia antes da data de realizagdo de determinadas
assembleias gerais, o qual podera ser preenchido pelo acionista e enviado, a seu critério: (i) diretamente
a companhia, em papel ou eletronicamente; ou (ii) a determinados prestadores de servico.

Em qualquer desses casos, 0 acionista que votar a distancia exercera seu voto pessoalmente (isto
é, sem a manifestacdo de vontade de um mandatario) em momento anterior a assembleia geral. A
companhia pode disponibilizar um sistema que viabilize a assinatura eletrénica, mas ndo é necessario.

Dessa forma, o livro de presenca de acionistas ndao sera assinado pelos acionistas que exercerem 0
voto a distancia pelos meios mandatdrios previstos na Minuta, justamente por ndo estarem fisicamente
presentes e terem exercido seu voto com antecedéncia.

3.3.22 Artigo 21-W

Carvalhosa e Eizirik Advogados sugere que seja acrescentado a esse artigo um terceiro inciso que
preveja expressamente que também devem ser computados 0s votos dos acionistas presentes no conclave:
“I11 — conforme as manifestagdes de voto apresentadas pelos acionistas presentes na assembleia”.

A sugestéo é pertinente e esta refletida na Instrucao.

Sugere, ainda, que exista, no 83° a previsdo para que a companhia disponibilize ao mercado uma
lista com todas as instrucdes de votos rejeitadas por serem conflitantes e que o inciso I, do 8 5°, seja
reformulado para “l — acionistas ou representantes de acionistas que, comparecendo fisicamente a
assembleia geral, solicitem exercer o voto presencialmente”.

A primeira preocupacdo do participante esta atendida pela cadeia de confirmacGes previstas nos
arts. 21-Q a 21-S. A segunda sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucao.

A AMEC sugere excluir a previsdo do mapa intermediario de votacdo do texto normativo, desse
modo, sugere a exclusdo do 83° e da frase “consolidado a que se refere o $3°” da redacdo do §84°.
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O mapa de votacdo dos votos proferidos a distancia é uma informacdo relevante tanto para
organizacdo dos acionistas para o exercicio do direito de voto quanto para a companhia e sua
administracdo. A divulgacdo dos mapas de votagdo simultaneamente para ambos os lados contribui para
a melhor organizagédo da assembleia e para o exercicio informado do direito de voto, além de minimizar
a assimetria informacional entre, de um lado o controlador e a companhia, e do outro, os acionistas nao
controladores.

A AMEC sugere a exclusdo da possibilidade de envio do boletim de voto a companhia, devendo
tais boletins ser recebidos exclusivamente pelos intermediarios.

A faculdade de enviar diretamente ou por meio de prestadores de servicos é do acionista. Essa
opcao sera feita levando em conta os custos inerentes ao processo de voto a distancia e a confianga que
este acionista deposita nos processos das companhias. A CVM entende que é saudavel dar essa opgéao
ao acionista e, por isso, a sugestdo nao foi aceita.

Além disso, a AMEC propde incluir um §8° na redacdo do art. 21-W, prevendo que, na data da
assembleia geral, os acionistas presentes a assembleia, assim como o0s que votaram via boletim, recebam
mapa nominal de votacdo caso solicitem a companhia. Dentre os beneficios da adocdo do mapa nominal
de votacdo, cita a possibilidade de o acionista confirmar que seu voto foi recebido e devidamente
processado, bem como permitir que todo o processo de votagéo seja auditado.

Com base em grandes debates internacionais, a AMEC entende ser relevante a previsdo, no art.
21-W, da necessidade de confirmacdo de voto, tendo sugerido a inclusdo de dois paragrafos com as
seguintes redacles: “$§9° Mediante solicita¢do expressa do acionista ou do seu representante, a
companhia deve disponibilizar mecanismo de confirmagdo de que o voto proferido mediante boletim de
voto a distancia foi recebido e devidamente processado” e “$10° Realizada a assembleia, a companhia
deve enviar para o endereco eletronico do acionista, por este indicado no boletim de voto a distancia, a

confirmagdo de que o voto foi recebido, processado e devidamente computado”.

A CVM acredita que a preocupacao do participante esta atendida pela cadeia de confirmagoes
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previstas nos arts. 21-Q a 21-U.

A BM&FBOVESPA julga pertinente que a instrucdo de voto a distancia seja desconsiderada com
relacdo a todos os acionistas fisicamente presentes a assembleia, facilitando a tomada de votos ao longo
do conclave.

A CVM ndo Vé prejuizo em um acionista que exerca seu voto a distdncia acompanhar a
assembleia, desde que néo solicite exercer 0 voto presencialmente.

IBRI e VDV Advogados entendem que, para melhor entendimento quanto as instrugdes
relacionadas a sistematica de voto mdltiplo, devem ser contempladas as questdes de voto multiplo sobre
as porcentagens de voto para cada candidato. O IBRI sugere incluir, na redacdo do §1°, o seguinte:
“observadas as proporg¢oes determinadas pelo acionista, quando se tratar de aplica¢do da sistematica do

voto multiplo”.

A CVM entende que a preocupacao dos participantes ja esta atendida pelo item 12 do boletim de
voto a distancia.

O LCCF Advogados sugere que, em caso de divergéncia entre o boletim de voto a distancia
recebido diretamente pela companhia e a instru¢do de voto contida no mapa de votacdo proveniente do
escriturador, ambos sejam desconsiderados. No entanto, caso essa primeira sugestdo ndo seja acolhida, o
LCCF Advogados considera que seria mais apropriada a prevaléncia do boletim de voto recebido pela
companhia, a fim de prevenir a ocorréncia de fraudes.

Ha dois motivos para se privilegiar os votos a distancia que vém dos prestadores de servicos em
relacdo aqueles entregues diretamente a companhia. Primeiro, esses prestadores de servigo tém
obrigacgdes fiduciarias em relagdo a seus clientes. Segundo, tendo em vista as tecnologias que esses
prestadores utilizardo no processo de coleta do voto a distancia, é razoavel presumir que o voto proferido
por meio desses prestadores de servicos é mais recente que o voto entregue diretamente a companhia.

3.3.23 Anexo 21-F
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O IBRI e 0 VDV Advogados sugerem alterar nos itens 12-A, 12-B, 15-A e 15-B a expressao “um
dos candidatos” para “quaisquer dos candidatos”, para nao haver erro de interpretacao.

A redacdo proposta pelo participante pode dar a entender que toda a chapa pode ser trocada,
quando a intencdo é que somente um candidato possa ser alterado. A CVM entendeu que a redacéo atual
atende melhor a intencdo da norma.

O IBRI e 0 VDV Advogados sugerem, em relagdo ao item 12-C, alterar a expressdo “pelos
membros da chapa que vocé escolheu?” por “pelos membros que vocé escolheu?”’, pois 0 pressuposto

imediatamente anterior é o de votacdo sem chapa.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucao.

O Machado Meyer Advogados sugere, no item 15-A, acrescentar a opcao de resposta “indicar
chapa para a composi¢do do conselho fiscal” no campo “indicacdes de todos os nomes que compdem a
chapa”. A alteracdo se justifica para os casos em que ndo ocorrer a indicacdo prévia de membros do
conselho fiscal & assembleia geral.

O Machado Meyer Advogados, ainda com relacdo ao item 15-A, no campo “caso um dos
candidatos que compdem a chapa deixe de integra-la para acomodar a elei¢cdo em separado de que trata
os arts. 161, 84°, e 240 da Lei n° 6.404, de 1976, os votos correspondentes as suas aces podem
, Caso 0 acionista votante indique a op¢do “Nao”, sugere
acrescentar as opcdes de resposta: “abster-se” ou “indicar composi¢do de nova chapa’.

9

continuar sendo conferidos a chapa escolhida

Com relacdo ao item 15-B, no campo “Caso um dos candidatos que compdem a chapa deixe de
integra-la para acomodar a eleigdo em separado de que trata os arts. 161, 84°, e 240 da Lei n° 6.404, de
1976, os votos correspondentes as suas agoes podem continuar sendo conferidos a chapa escolhida”,
caso 0 acionista votante indique a opgdo “Ndo”, sugere acrescentar as seguintes opc¢des de resposta: (i)
“numero da nova chapa escolhida”; (i) “abster-se”; e (iii) “indicar chapa para concorrer a elei¢do do

conselho fiscal”.
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Ja com relacdo ao item 16, apds o campo “Elei¢cdo em separado de membro do conselho fiscal por
acionistas minoritarios detenzores de acées ordindrias:” sugere acrescentar a seguinte observacdo “(o
acionista podera indicar um nome para a eleicdo em separado do membro do conselho fiscal por

acionistas minoritdrios detentores de agoes ordindrias)”.

Por altimo, com relacdo ao item 17, ap6s o campo “Eleicdo em separado de membro do conselho
sugere acrescentar a Seguinte

2

fiscal por acionistas minoritarios detentores de agoes preferenciais:
observacao “(o acionista poderd indicar um nome para a elei¢do em separado do membro do conselho

fiscal por acionistas minoritarios detentores de ag¢oes preferenciais)”.

Conforme explicado no Edital, o boletim de voto a distancia é um documento eletrénico que
pretende contemplar o maior nimero de situagdes de ocorréncia provavel em assembleias gerais. No
entanto, ele também foi concebido para facilitar, simplificar e mesmo reduzir custos relacionados ao
exercicio do direito de voto, incrementando o envolvimento de acionistas com o0s assuntos da
companhia. Obviamente, esses objetivos implicam simplificacdes, padronizagOes, estruturacdo e certas
limitacdes.

A insercdo de campos abertos no boletim de voto a distancia representa um fator de grande
complexidade operacional, além de gerar legitimas davidas interpretativas relativas ao contedo do voto
proferido. Por isso, a CVM acredita que, neste estagio inicial, seria inconveniente a insercdo de campos
abertos.

Ademais, os acionistas podem indicar candidatos a membros do conselho fiscal nos termos do art.
21 — L.

Com relacdo as sugestdes sobre insercdo do campo “abster-se” em relagdo a certas opgdes dadas
ao acionista, 0s comentarios sao pertinentes e a redacdo do boletim de voto a distancia foi revisitada para
atender as preocupagdes do participante. Para tanto, foram incluidas notas de rodapé para melhor
esclarecer a possibilidade de cémputo do voto como abstengdo no caso de alteragcdes nas chapas
candidatas ao conselho fiscal (itens 16-A e 16-B do boletim de voto a distancia).
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3.3.24 Anexos 21-L-1e L-I11

A AMEC sugere incluir mais uma faixa de capital social, de forma a democratizar o exercicio de
referido direito por acionistas de companhias acima de R$ 20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de reais) com
percentuais de 0,5% e 0,25% respectivamente para a insercdo de propostas e candidatos. De acordo com
levantamento realizado por associados da AMEC, existem hoje no mercado apenas 16 companhias com
capital social acima desse valor.

A PREVI sugere utilizar o percentual de 3% também para as companhias com capital social
inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos mil reais) com o objetivo de incentivar a participagdo de
acionistas e a dispersdo acionaria

O VDV Advogados questiona se a adogdo de percentuais diversos para as duas finalidades,
cumulado com a previsdo de uma terceira relacdo de percentuais diversos para solicitacdo de aplicagéo de
voto  mdltiplo em assembleias destinadas a eleicdo de membros do conselho de administragdo,
constante da Instrucdo CVM n° 165, de 1991, ndo geraria confusdo nas pessoas responsaveis pela
organizacdo e realizacdo das assembleias gerais, ocasionando, possivelmente, situacdes de potencial
conflito societario que se mostrem danosas a companhia. Desse modo, sugere, a0 menos em relacdo a
aplicacdo inicial da norma pretendida, a unificagdo desses percentuais.

A ABRASCA sugere que a inclusdo de candidatos ao conselho de administracdo no boletim de
voto a distancia observe os percentuais minimos de: (i) 10% (dez por cento) do capital social para 0s
titulares de acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito; e (ii) 5% (cinco por cento) do total
do capital social para os titulares de a¢cdes com direito a voto.

Conforme explicado no Edital, o art. 291 da lei das sociedades por a¢des permite a CVM reduzir
esse percentual, mediante fixacdo de uma escala em funcédo do valor do capital social das companhias.

Os percentuais previstos na Minuta para a inclusdo de propostas foram calculados a partir de
estudos preparados pela Assessoria de Analise e Pesquisa da CVM, com base em técnicas de analise

multivariada. Entre as variaveis avaliadas tem-se, por exemplo, a dispersao acionaria das companhias.

Tais percentuais representam a média da participa¢io agregada dos 2 maiores gestores de Fundos de
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Investimento em Ac¢les — FIA em cada espécie de acdes emitidas por companhias de uma dada faixa de
capital social.

A CVM entendeu que esse seria um critério adequado porque exige representatividade e
coordenacdo entre os acionistas, sem, no entanto, inviabilizar a inclusdo de propostas ou candidatos.
Outras jurisdi¢es permitem a inclusdo de propostas e candidatos na ordem do dia de assembleias gerais
¢ algumas, como ¢ o caso da Franga e Italia (com relacdo a inclusdo de candidatos), chegam a adotar
valores semelhantes aos propostos na Minuta.

Assim, com relacdo a proposta da AMEC e da PREVI, os estudos numéricos realizados nao
indicaram que seria necessaria a criacdo de mais uma faixa para companhias cujo capital seja mais de
R$20 bilhdes de reais e demonstraram que companhias com capital inferior a R$500.000.000,00
(quinhentos milhdes) tém maior concentracdo e, por isso, estaria justificado um percentual um pouco
maior.

A CVM entende que a existéncia de varios percentuais com fungfes distintas ndo causara
confusdes, desde que estejam regulados com clareza.

Por essas razdes as sugestdes ndo foram aceitas.

3.3.25 Anexo 21-M-11-d

O Machado Meyer Advogados sugere nova redacdo para o0 Anexo 21-M-11-d, com a inclusédo de
um item “b” de redagdo “Email para contato com a Companhia”, com 0 consequente reposicionamento
dos demais itens.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucao.

3.4 Comentarios ao artigo 10 da Minuta
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A ABRASCA sugere substituir o “/ndice Brasil 100 — IBrX 100" pelo “Indice Brasil 50 — IBrX
50", pois a CVM vem utilizando o indice Brasil 50 para averiguacio da existéncia de liquidez, conforme
indicado no Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/2013.

O proposito das duas medidas é distinto e a CVM entende adequado manter o “Indice Brasil 100 —
IBrX 100", que abrange um numero maior de companbhias.

Com relacdo a vigéncia da nova Instrucdo, a ABRASCA sugere que, dada a sua complexidade, ela
somente seja aplicavel as assembleias gerais a serem realizadas no exercicio social de 2016. Sugere
também que, no periodo compreendido entre a data da publicacdo da Instrucdo e sua entrada em vigor,
sejam organizados seminarios junto aos participantes de mercado com o intuito de difundir a
compreensédo dos novos procedimentos a serem adotados.

Ja a ANBIMA entende que a vigéncia da norma para companhias que se enquadrem no inciso I,
mas ndo no inciso | do art. 10 da Instrucdo, poderia ocorrer antecipadamente de modo pleno se tais
companhias assim o elegerem, e, desde que o depositario central e escriturador estejam adaptados. A
associacdo lembra que, sob o ponto de vista do investidor (principalmente o estrangeiro) a entrada da
totalidade de companhias abertas registradas na categoria A ja no primeiro momento seria o ideal, uma
vez que, na hipdtese de todas as companhias oferecerem o voto a distancia, os investidores que
atualmente votam por meio de procuracdo poderiam migrar integralmente para 0 novo processo, nao
tendo que conviver com uma fase de transicéo.

Isso aconteceria em funcdo da forma como o voto é processado pelos intermediarios no exterior:
geralmente o investidor final é chamado anualmente a conceder uma procuracao para o intermediario, que
a substabelece para o representante no Brasil e assim sucessivamente, deixando toda a cadeia preparada
para recepcionar instrucdes de voto. Existindo companhias j& aderentes ao voto a distancia e outras ndo, o
processo de obtencdo de procuragdes acaba tendo que ser mantido pelo intermediario, sendo assim
indiferente a colocacédo de votos através de procurador ou a distancia.

Para a associacdo, o mais provavel até € que os intermediérios optem por seguir a dindmica
existente com a cadeia de procuracdes no primeiro ano de vigéncia da norma — mantendo um dnico
processo com seus respectivos representantes no Brasil — e deixem o processo de voto a distancia para o
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futuro, prejudicando em parte o objetivo do primeiro ano de transicdo, de ser uma fase de testes. De
qualquer forma, a associa¢do, na proposta de redacdo, ndo sugeriu 0 exposto acima, mas ressaltou que a
reflexdo acerca da entrada de todas as companhias num nico momento € véalida.

O GGC sugere que seja fixado prazo de adaptacdo para que todas as companhias tenham
condicdes de providenciar o desenvolvimento e customizacdo do sistema de voto a distancia. O
participante entende que as companhias devem atualizar seus websites disponibilizando campo para
acompanhamento online das assembleias e posterior consulta as transcri¢cdes das deliberagdes.

Carvalhosa e Eizirik Advogados entende que a Lei das S.A. ndo permite que a CVM faca
distin¢do entre as companhias abertas que podem — ou ndo — utilizar-se do mecanismo de voto a distancia
(nos termos de seu art. 21) e recomenda que o artigo 10 da Minuta seja alterado para que ela se aplique,
indistintamente, a todas as companhias abertas da mesma categoria.

A CVM entende que a entrada em vigor escalonada e com tempo de vacancia razoavel atendera as
preocupacles dos participantes quanto a adaptacdo das companhias e dos prestadores de servigo. A
CVM refletiu esse entendimento na Instrucéo.

Com relacdo aos comentarios da ANBIMA, a CVM concorda que para o investidor, e mesmo para
os prestadores de servicos, que tendem a ganhar escala com 0 maior nimero de companhias, realmente
seria melhor que a Instrugdo entrasse em vigor para todas as companhias ao mesmo tempo. Mas, para as
companhias talvez faca sentido uma entrada em vigor escalonada, de modo que haja tempo para as
adaptacOes necessarias e para o aprendizado inerente a qualquer reforma normativa.

A CVM esclarece que a Minuta ja faculta & companhias adotar o procedimento de voto a distancia
para todas as assembleias que desejarem.

Com relagdo a preocupacdo de Carvalhosa e Eizirik Advogados, a CVM entende que possui
competéncia para regulamentar a matéria de forma ampla e que, em outras instru¢des que regulamentam
dispositivos da Lei n° 6.404, de 1976, ja ha diferenciacdo entre companhias, seja por seu porte, pelo tipo
de valores mobiliarios emitidos, ou por outros critérios. Ademais, trata-se de regra de transic¢do, apés a
qual serd aplicada indistintamente a todas as companhias abertas da mesma categoria. Ademais,
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conforme esclarecido acima, a Minuta faculta a todas as companhias adotar o procedimento de voto a
distancia para todas as assembleias, se desejarem.

3.5 Outras sugestdes

A Unidade de Liquidacdo e Custodia da CAIXA entende, de forma anédloga ao Canal Eletrénico
do Investidor (CEI), que é um servigo via internet desenvolvido para permitir a consulta das informacoes
relacionadas as transagdes financeiras realizadas nos mercados da Bolsa, que seria pertinente o
desenvolvimento de ferramenta similar, que permitisse a consulta de todas as convocacdes de assembleias
gerais de companhias abertas vigentes no mercado, trazendo agilidade no acesso as informacdes.

Todas as convocagOes de assembleias gerais de companhias abertas brasileiras podem ser
visualizadas nas paginas da rede mundial de computadores da CVM e da BM&FBovespa. Essas paginas,
no entanto, organizam as informac@es por companhia e ndo por evento societario. A evolucao sugerida
pelo participante parece meritoria e sera encaminhada as areas que desenvolvem os sistemas de
recebimento das informacdes.

4. Proposta definitiva de instrucéo
A proposta definitiva de instrucdo alteradora da Instrucdo CVM n° 480, de 2009, e da Instrucdo
CVM n° 481, de 2009, que incorpora as sugestdes acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao

presente relatorio.

Rio de Janeiro, 7 de abril de 2015.

LuUcIANA DIAS
Diretora
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