Assunto: Instrucdo sobre informacdes e pedidos publicos de procuracdo para exercicio do direito

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica 02/2009

de voto em assembleias de acionistas.

1.

A minuta da audiéncia publica n® 02/2009 (“Minuta”) disciplina: i) informacOes que as
companhias deverdo divulgar para instruir o exercicio do direito de voto por seus acionistas; e ii) 0s

Introducéo

pedidos publicos de procuracao para o exercicio desse direito.

A Minuta esteve em audiéncia publica entre 1° de abril e 1° de junho de 2009. Este relatério

destaca o0s principais comentarios e criticas recebidos nesse periodo.

A ndo ser que de outra maneira esteja indicado, as mencgoes a artigos, incisos e anexos se referem
a Minuta. Sempre que se quis fazer referéncia a numeracéo final da instrugdo, usou-se a expressao “atual
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2.

Participantes

Participaram da audiéncia pablica:

i)
i)
i)

Associagao Brasileira das Companhias Abertas (“ABRASCA”)

AMEC — Associagao de Investidores no Mercado de Capitais (“AMEC”);
BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBovespa”);
Cetip S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos;

Glass Lewis & Co. (“Glass Lewis”);

Gustavo Grebler;

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBCC”);

Instituto Brasileiro de Relages com Investidores (“IBRI”);

Norma Parente;

PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (“PREVI”);
Renato Chaves;

Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch — Advogados (“Souza, Cescon Advogados™); e

TelecomunicacGes de S&o Paulo S.A. — Telesp (“Telesp”)
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3. Respostas as perguntas do edital

No edital de audiéncia publica, a CVM chamou atencdo para algumas questdes em relacdo as
quais tinha especial interesse em receber contribui¢des do mercado. Abaixo sdo apresentadas essas
perguntas, seguidas das respectivas respostas e da analise da CVM:

3.1.  “O paragrafo Unico do art. 6° da Minuta determina que os documentos e informagdes por
ela exigidos sejam divulgados na mesma data em que a assembleia for convocada, exceto
se a lei exigir prazo maior. A CVM gostaria de saber dos participantes do mercado se 0
prazo estabelecido pela Minuta é suficiente ou se ele deveria ser alongado.”

Para AMEC, BM&FBovespa e Souza, Cescon Advogados, o prazo € suficiente. O Souza, Cescon
Advogados reforca sua opinido argumentando que: i) 0 prazo é conveniente por coincidir com o previsto
no art. 135, § 3°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976; e ii) um prazo maior poderia fazer com que
em alguns casos os documentos ficassem desatualizados até a assembleia.

A Glass-Lewis considera positiva a exigéncia de que as companhias divulguem as informacoes
relativas a assembleia concomitantemente a publicacdo do anincio de convocacdo. No entanto, entende
que a articulacdo de acionistas estrangeiros em matérias de alta complexidade demanda tempo superior ao
previsto na Minuta. Sua proposta € aumentar o prazo para 30 dias. A PREVI expressou 0 mesmo
entendimento, também propondo ampliacdo para 30 dias.

Para IBGC e Renato Chaves, é coerente alinhar a divulgacdo dos documentos com a publicacdo da
convocagdo, pois normalmente as assembleias sdo convocadas imediatamente apds uma reunido do
conselho de administracdo na qual sdo efetivamente aprovados os documentos que serdo submetidos a
assembleia. De todo modo, IBCG e Renato Chaves entendem que 0s proprios prazos de convocacao de
assembleias previstos em lei deveriam ser estendidos porque atualmente eles ndo viabilizam a
participacdo de muitos acionistas, especialmente estrangeiros.

Gustavo Grebler propGe que, exceto nos casos em que a lei exija prazos especificos, as
companhias deveriam exercer um juizo de razoabilidade sobre o prazo necessario, levando em conta a
complexidade da matéria a ser deliberada. O participante sugere ainda inserir na Minuta a exigéncia de
que as informacOes e documentos sejam disponibilizados antes ou simultaneamente a solicitacdo publica
de procuracdes.

A ABRASCA, embora tenha considerado o prazo, como regra, suficiente, comentou que esse
prazo pode ser insuficiente para atender especificamente a obrigagdo prevista no art. 10 da Minuta, ou
seja, a divulgacdo de informacges sobre candidatos apoiados pela administracdo ou pelos controladores.
O problema seria ainda mais grave no caso das sociedades de economia mista. A Telesp manifestou essa
mesma preocupagao.
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A ABRASCA acrescentou, ainda, que a divulgacdo dessas informagbes antes da assembleia
representaria uma antecipacgao de parte do formulario de referéncia, que normalmente poderia ocorrer até
5 meses apds o exercicio social.

A proposta da Telesp é que tais informacgdes s6 sejam divulgadas 5 dias antes da assembleia. A
proposta da ABRASCA também é que a divulgacdo ocorra 5 dias antes da assembleia, mas ainda assim
em versdo resumida, pois as informacgdes completas seriam divulgadas ao tempo da apresentacdo do
formulério de referéncia.

As manifestacbes recebidas foram divergentes e ndo permitiram concluir que alguma das
alternativas propostas seja mais conveniente que aquela trazida pela Minuta. A CVM mantera o prazo
previsto na Minuta, que esta alinhado com os prazos previstos na Lei n® 6.404, de 1976.

3.2.  “A Minuta condiciona o direito dos acionistas de se ressarcirem junto a companhia pelas
despesas que incorrerem na promocao de um pedido publico de procuracéo a titularidade
de acdes que representem 0,5% (meio por cento) do capital social. O proposito dessa
regra € desestimular pedidos de procuracéo frivolos por parte de acionistas que néo
possuam interesse econémico substancial na companhia. A CVM gostaria de saber dos
participantes do mercado se esse percentual de 0,5% (meio por cento) do capital social é
adequado para tal finalidade.”

Para AMEC, IBGC e Renato Chaves, o percentual de 0,5% é adequado. A BM&FBovespa
compartilha essa impressdo, mas ressalva que somente a pratica podera propiciar uma avalia¢do precisa e
consistente sobre esse ponto, ja que 0,5% pode representar uma quantidade expressiva de capital em um
caso e nem tanto em outros. Sua sugestdo € limitar a apresentacdo de propostas a acionistas titulares de
0,5% do capital votante.

Gustavo Grebler concorda com o percentual proposto, mas sugere que 0 acionista comprove a
titularidade de 0,5% do capital social pelo periodo de um ano contado retroativamente da data para que a
assembleia esta prevista.

Para ABRASCA e Souza, Cescon Advogados, por outro lado, o percentual previsto na Minuta é
inadequado e deveria ser aumentado para 5%. As razdes para iSso Sa0 as seguintes:

) o fendmeno da dispersdo acionaria ainda € insipiente no Brasil, logo muitos acionistas tém mais de
0,5% do capital social das companhias; e

i) 5% é o percentual que configura participagdo relevante nos termos do art. 12 da Instrucdo CVM n°
358, de 3 de janeiro de 2002.
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A Glass Lewis também sugere a elevacdo do percentual para algo entre 1% e 5%, a depender do
tamanho da companhia e da base de acionistas.

A CVM considerou adequado manter o percentual de 0,5% do capital total. Esse percentual indica
que o acionista possui um interesse econémico substancial na companhia. O art. 126 da Lei n° 6.404, de
1976, reforca essa conclusdo ao estabelecer o mesmo patamar como condi¢do para que o acionista
obtenha a relacdo de endereco dos demais acionistas.

Embora a lei e a regulamentacdo também utilizem outros percentuais como referéncia de
participacdo expressiva dos acionistas, a CVM entende que, nos casos em que isso ocorre, os direitos e
deveres associados a essa participagdo tém um peso bastante maior, como o direito de eleger membros
para o conselho fiscal e para o conselho de administracao.

3.3.  “Para desestimular a promogdo de pedidos publicos de procuracdo de relevancia
duvidosa e a realizacdo de despesas desnecessarias, a Minuta prevé que somente
determinadas despesas incorridas pelos acionistas poderdo ser ressarcidas pela
companhia: publicacéo de até 3 (trés) anincios em jornal, impressao e envio dos pedidos
aos acionistas e honorarios advocaticios. Além disso, a Minuta dispde que, caso proposta
nao venha a ser aprovada ou que nenhum dos candidatos seja eleito, o ressarcimento pela
companhia estara limitado a 70% (setenta por cento) das despesas reembolsaveis. A CVM
gostaria de ouvir a opinido dos participantes do mercado acerca desse percentual de 70%
(setenta por cento) e do rol de despesas reembolsaveis.”

A AMEC esté de acordo com a Minuta nesse ponto.

IBGC e Renato Chaves entendem que ndo deveria haver um percentual maximo para
ressarcimento. As companhias deveriam ter a liberdade de ressarcir 100%, embora o estatuto pudesse
estabelecer um percentual menor. Renato Chaves entende que esse minimo poderia ser 50%. IBGC e
Renato Chaves também sugerem restringir o ressarcimento quando o solicitante desistir de usar as
procuragdes obtidas, ainda que a desisténcia seja justificada.

A BM&FBovespa comenta que ndo possui nenhuma referéncia para saber se o percentual de 70%
é adequado ou néo.

Gustavo Grebler sugere que o reembolso nas propostas rejeitadas seja proporcional ao percentual
de votos favoraveis obtido. O participante propde, ainda, que a CVM esclareca que a propria assembleia
ou estatuto poderdo determinar o reembolso das despesas.
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O Souza, Cescon Advogados entende que as propostas rejeitadas deveriam ensejar ressarcimento
de apenas 30%, em vista dos altos custos que a Minuta cria para as companhias. Os 70% sugeridos na
Minuta, em seu entendimento, ndo atingiriam o objetivo de desestimular pedidos frivolos.

ABRASCA, Glass Lewis e IBRI entendem que as propostas rejeitadas ndo devem ensejar
ressarcimento algum. Para esses participantes, se a proposta ndo é do interesse da maioria dos acionistas,
eles ndo deveriam ser obrigados a suportar o 6nus econdémico gerado por tal proposta.

A ABRASCA vai além e defende que, mesmo em caso de aprovacao da proposta, ndo deveria
haver ressarcimento. Para a entidade, ndo € s6 porque a matéria foi aprovada que ela é de interesse de
todos seus acionistas e da companhia. Alternativamente, propde que nesse caso 0s custos sejam divididos
igualmente entre a companhia e o proponente.

A CVM manteve 0 ressarcimento integral em caso de propostas aprovadas, mas alterou o
percentual de ressarcimento para 50% no caso de propostas rejeitadas. Na opinido da CVM, esse
percentual alcanca um melhor equilibrio entre os dois objetivos da norma: facilitar a participacdo dos
acionistas e desencorajar pedidos frivolos e despesas desnecessarias.

Para definir esses percentuais, também foi levado em consideracdo que as companhias podem
evitar as despesas com ressarcimento criando um sistema de outorga de procuracdes eletronicas pela rede
mundial de computadores. Além disso, a CVM também acolheu a sugestdo de esclarecer que as
companhias podem estabelecer percentuais de ressarcimento maiores.

Quanto ao rol de despesas reembolsaveis, as manifestacdes recebidas centraram-se nos honorarios
advocaticios. O Souza, Cescon Advogados destaca que esses custos sdo imensuraveis e deveriam ser
excluidos do rol de despesas reembolsaveis.

BM&FBovespa também é contra o reembolso dos honorérios advocaticios. Em seu entendimento,
0 reembolso esta ligado ao meio pelo qual o pedido é veiculado — com ou sem procuracgdes eletronicas — e
ndo a elaboracdo do pedido. Além disso, tal participante prop6e que, no requerimento de ressarcimento,
seja exigido, ndo s6 a comprovacdo das despesas incorridas, mas também o reconhecimento de firma do
requerente e os documentos que comprovem seus poderes para representar acionistas.

A ABRASCA apresentou proposta similar, admitindo alternativamente, no que foi acompanhada
por IBRI e Gustavo Grebler, que honorarios advocaticios sejam reembolsaveis apenas se “razoaveis” e
devidamente comprovados.

Além dos honoréarios advocaticios, alguns participantes também se preocuparam com 0s custos de
publicacdo de anuncios em jornal. Para atenuar esses custos, Gustavo Grebler entende que as propostas
dos acionistas deveriam se sujeitar a algumas restri¢des, por exemplo:
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i)  limitacdo a uma proposta por acionista;
i)  limitacdo de 500 palavras por proposta; e
iii) limitacdo de contetdo a assuntos relevantes.

A ABRASCA apresenta sugestdo semelhante e propde ainda que a CVM indique a forma de envio
dos pedidos de procuracdo aos acionistas, preferencialmente pelo correio regular.

O IBRI entende que a companhia deveria poder aglutinar propostas semelhantes de diferentes
acionistas.

Por fim, 0 Souza, Cescon Advogados defende que o pedido de reembolso s6 possa ser apresentado
apos a realizacdo da assembleia.

A CVM concorda em excluir os honorarios advocaticios da lista de despesas obrigatoriamente
reembolsaveis. Essa despesa ndo esta relacionada a forma do pedido: ela existira tanto se o pedido for
feito por meio fisico como por meio eletrénico. Prever o ressarcimento das despesas com honorérios
advocaticios para os pedidos ndo eletrdnicos de procuracdo, sem estender tal ressarcimento para o pedido
eletronico, seria privilegiar o primeiro em detrimento do segundo, 0 que seria contrario as intencGes da
CVM. A Minuta é estruturada justamente para incentivar o uso da internet como meio de propagacéo das
informacdes relativas a assembleia e recolhimento de procuracdes.

A CVM discorda das demais limitagdes sugeridas. LimitacGes ao tamanho das publicagdes ou
aglutinacdo de propostas de diferentes acionistas poderiam prejudicar o contedo do pedido de
procuracao, ou ainda, gerar discussdes entre companhia e proponente. Se as companhias considerarem
excessivo o custo de publicacdo dos pedidos, elas poderdo elimina-lo aceitando os pedidos de procuragédo
por meio da rede mundial de computadores, como a Minuta permite.

4. Outros temas

Além das respostas as perguntas apresentadas no edital de audiéncia publica, os participantes
ofereceram comentarios sobre diversos outros aspectos da Minuta. As principais contribuicdes recebidas
sdo apresentadas a sequir.

4.1. Deposito prévio de documentos (art. 5°)

O § 2° do art. 5° estabelece que o “acionista que comparecer a assembléia munido dos
documentos exigidos pode participar e votar, ainda que tenha deixado de deposita-los previamente”. A

! 0 IBRI também entende que o dispositivo deveria ser aperfeicoado quanto & possibilidade, deixada nas entrelinhas, de que o
acionista pode apresentar outras propostas a assembleia, além da eleicdo de candidatos ao conselho de administracao.




Telesp discorda do comando. Ela entende que o depésito prévio dos documentos deveria ser uma
condicdo para participacdo do acionista, uma vez que esse depdsito propicia as seguintes vantagens:

i) facilita o dimensionamento dos recursos necessarios a recep¢do e atendimento dos
acionistas;

i)  possibilita uma analise juridica prévia que pode sanar eventuais faltas de documentos;

iii) gera maior pontualidade nas assembleias, pois evita que a analise dos documentos tenha que
ser feita minutos antes do evento, o0 que pode ser uma tarefa complexa, sobretudo no caso de
investidores que ndo sejam pessoas fisicas; e

iv) evita o tratamento diferenciado entre 0s acionistas, pois impede que um acionista que nédo
depositou previamente os documentos participe e vote em igualdade de condi¢bes em
relacdo ao acionista que depositou 0s documentos.

A ABRASCA também discorda, por entender que, da forma como redigida, a Minuta parece
indicar a necessidade de previsao estatutaria para que as companhias possam solicitar dep6sito prévio dos
documentos. No entanto, a grande maioria das companhias ndo possui atualmente tal disposicéo
estatutaria.

O art. 126 da Lei n° 6.404, de 1976, disciplina os documentos que devem ser apresentados para
que os acionistas possam participar da assembleia e ndo impde a realizacdo desse deposito prévio. A
Minuta apenas ratifica esse entendimento, que ja havia sido comunicado ao mercado por meio do Oficio-
Circular/CVM/SEP/n°01/2008:

“Quanto a possibilidade de representacéo de acionista em assembleia geral sobre a qual dispde
0 paragrafo 1° do artigo 126 da Lei n°® 6.404/76, em que pese a razoabilidade de a companhia
determinar, nos termos de disposicdo estatutaria ou editalicia, que seus acionistas efetuem o
deposito prévio dos respectivos instrumentos de mandato, a entrega antecipada de tais
documentos constitui mera faculdade do acionista, na medida em que a citada lei ndo estabelece
qualquer obrigacéo nesse sentido.

Desse modo, o impedimento de participacdo em assembleia do representante de acionista que
tenha deixado de adotar o procedimento de entrega antecipada do instrumento de mandato
conforme estabelecido pela companhia, configura infragdo a Lei n° 6.404/76.”
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4.2. Responsabilidade do DRI e da companhia pelas informagdes (art. 7° e art. 24)

O Souza, Cescon Advogados considera que a Minuta amplia excessivamente a responsabilidade
dos Diretores de Relagdes com Investidores (“DRI”). Em seu entendimento, o DRI ndo tem condi¢des de
assegurar-se da veracidade, consisténcia, clareza e objetividade de todas as informacgdes prestadas aos
acionistas, como a Minuta exige.

A ABRASCA apresenta ponderagdes semelhantes as trazidas por Souza, Cescon Advogados, mas
vai além em sua sugestdo ao defender a supressao integral do art. 7° da Minuta.

O texto da Minuta reflete o entendimento reiterado da CVM de que o DRI é responsavel pela
comunicagdo da companhia com os investidores. Conforme indicam os precedentes do Colegiado da
CVM, essa responsabilidade ndo é objetiva, o que significa que o DRI ndo sera penalizado sem que tenha
havido culpa ou dolo de sua parte. Por esses motivos, a proposta original foi mantida.

A Telesp sugere a inclusdo de dispositivos na Minuta para esclarecer que, embora caiba a
companhia dar publicidade aos pedidos publicos de procuracao feitos por seus acionistas, ela ndo pode ser
responsabilizada de modo algum pelas informacdes veiculadas.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na nova redacao.

4.3. Interesse especial em determinadas deliberacoes (art. 8°)

O art. 8° da Minuta determina que:

“Art. 8° Sempre que uma parte relacionada, tal como definida pelo Pronunciamento Técnico
CPC 5, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 560, de 11 de dezembro de 2008, tiver interesse
especial na aprovacdo de uma matéria submetida a assembleia, a companhia deve fornecer aos
acionistas, no minimo, os seguintes documentos e informagdes:

()"

IBRI e ABRASCA entendem que a expressao “interesse especial” ndo ¢ clara e, por isso, propoem
substitui-la por “interesses particulares”.

A CVM optou por manter a expressdo “interesse especial” porque a considera mais ampla e
porque evita possiveis confusdes com o conceito de “beneficio particular” da Lei n°® 6.404, de 1976.
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4.4.  Informacdes prévias a assembleia — comentarios sobre situagéo financeira (art. 9°)

Para a ABRASCA, o art. 9° da Minuta ndo possui respaldo legal. Esse dispositivo obriga as
companhias a divulgar comentérios dos administradores sobre a situagdo financeira da companhia. Essa
informacdo, porém, extrapola aquelas ja exigidas pelo art. 133 da Lei n° 6.404, de 1976, que a Minuta
buscou reproduzir. Além disso, como esses comentarios dos administradores fazem parte do formulario
de referéncia, exigir a sua entrega 1 més antes da assembleia significa, na pratica, antecipar a entrega de
parte do proprio formulario de referéncia. Normalmente o formulério de referéncia seria fornecido apenas
5 meses apds o término do exercicio social, portanto, ap6s a assembleia.

A CVM entende que os comentarios dos administradores sobre as demonstragdes financeiras séo
importantes para orientar os acionistas em relagdo as matérias sobre as quais a assembleia ird deliberar.
E natural, portanto, que essa informagc&o seja fornecida ao mercado antes da realizagéo da assembleia.

Quanto a competéncia da CVM para exigir a apresentacdo desse documento, verifique-se o que
dispde o art. 22, 8§19, 1, da Lei n° 6.385, de 1976:

“Art. 22.(...)

§ 1° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios expedir normas aplicaveis as
companhias abertas sobre:

’

| — a natureza das informagoes que devam divulgar e a periodicidade da divulgagao.’

Esse artigo confere ampla competéncia a CVM em matéria informacional.

4.5. Informagdes prévias a assembleia (art. 6°)

A PREVI, embora reconhe¢ca que a Minuta ndo trate desse tema, prop0e regular as atas das
assembleias gerais, exigindo que, sejam ou ndo lavradas na forma de sumario, incluam identificacdo dos
acionistas presentes, respectivas participacdes e identificacdo da qualidade de controlador ou minoritario.

A sugestdo esta fora do escopo da Minuta.

4.6. Destinacdo do lucro liquido (Anexo 9-1-11)

O Anexo 9-1-11 trata das informacGes que devem ser apresentadas quando a assembleia for
deliberar sobre destinacdo do lucro liquido.
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O IBRI fez diversos comentarios sobre esse Anexo. Suas principais sugestfes sao:
i)  modificar o contetdo do item 2, deixando-0 com a seguinte redacao:
“2. Informar o montante global e 0 valor por acdo de dividendos a serem distribuidos,

incluindo dividendos sobre o lucro liquido de exercicios anteriores, dividendos antecipados

e juros sobre capital proprio”

ii)  eliminar, no item 7-b, a mencédo ao dividendo a ser declarado, pois o propésito da Minuta,
em seu entendimento, é apenas comparar 0 montante distribuido nos ltimos 3 exercicios:

“7. Fornecer tabela comparativa indicando os seguintes valores por acdo de cada espécie e
classe:

(...)
b. Dividendo aser-declarade-e-aguele distribuido nos 3 (trés) exercicios anteriores”

A AMEC prop0e acrescer ao item 4 — redagdo atual: “informar a forma e o prazo de pagamento
dos dividendos” — a divulgacdo da incidéncia ou ndo de juros sobre proventos a serem pagos € Seus
devidos percentuais.

Nesse mesmo item 4, BM&FBovespa propfe uma série de acréscimos, conforme segue:
“[i]nformar, deduzidos, se for o caso, os dividendos e juros sobre capital préprio antecipados (i) o valor
bruto de dividendo e juros sobre capital proprio, de forma segregada, por acdo de cada espécie e classe,
a ser submetido a aprovacao de Assembleia Geral; (ii) a forma e o prazo de pagamento dos dividendos e
juros sobre capital proprio; (iii) a eventual incidéncia de atualizacdo monetaria sobre os dividendos e
juros sobre capital préprio a serem pagos; e (iv) a data da declaracdo de pagamento dos dividendos e
juros sobre capital proprio considerada para identificar os acionistas registrados que terdo direito ao
seu recebimento.” Além disso, 0 participante sugere que as demais referéncias feitas ao longo do Anexo
a dividendos sejam também estendidas aos juros sobre capital proprio.

As sugestdes sdo pertinentes e estdo refletidas no novo Anexo.

4.7. Remuneragéo dos administradores (art. 12)

A Minuta determina que quando a assembleia for convocada para fixar a remuneragdo dos
administradores, a companhia deve fornecer determinadas informagGes que constam no Formulario de
Referéncia. A ABRASCA sugere a supressao desse artigo justamente em funcdo da antecipacdo dessas
informagdes, que normalmente seriam devidas apenas 5 meses apds o exercicio social.
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A CVM discorda da sugestdo da ABRASCA. Na opinido da CVM, o acionista ndo teria como
formar uma opinido fundamentada sobre a remuneracdo dos administradores sem as informacgoes
previstas na Minuta.

4.8. Plano de remuneracéo baseado em acdes (Anexo 13)

O Anexo 13 trata das informacgdes que devem ser prestadas quando a assembleia for convocada
para aprovar plano de remuneragdo com base em acoes.

Souza, Cescon Advogados defende incluir no rol de informagdes previsto no Anexo os “critérios e
eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensdo, alteracdo ou extingdo do plano”™.

A sugestdo é pertinente e esta refletida no novo Anexo.

O IBRI entende desnecessario exigir copia do plano (item 1 do Anexo), pois os art. 118, § 1° e
168, § 3°, da Lei n° 6.404, de 1976, j& regulam a questdo de modo apropriado.

A CVM discorda, pois entende que a copia do plano de remuneracdo baseado em acdes € uma
informacéo importante. Afinal, esse é o documento que os acionistas aprovardo na assembleia. E claro,
portanto, que eles precisam antes conhecé-lo.

4.9.  Aumento de capital (Anexo 14)

O Anexo 14 trata das informacdes que devem ser prestadas quando a assembleia for convocada
para deliberar sobre aumento de capital. Entre essas informacdes, estdo as cotagcbes minima, média e
méaxima nos ultimos 6 meses, 2 anos e 3 anos.

O Souza, Cescon Advogados propde incluir também a cotacdo média nos ultimos 90 dias. Além
disso, tal participante defende o acréscimo das seguintes informacdes, caso 0 aumento de capital seja feito

mediante capitalizacdo de reservas:

i) informar se implicara na alteracdo do valor nominal das agfes, caso existente, ou
distribuicdo de novas agdes entre 0s acionistas;

i) informar se a capitalizacdo de lucros ou reservas serd efetivada com ou sem modificacdo do
namero de a¢des, nas companhias com a¢fes sem valor nominal;

iii) informar o prazo previsto no paragrafo 3° do art. 169 da Lei n® 6.404, de 1976; e
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iv) informar e fornecer as informacdes e documentos previstos no item 5 [do Anexo 14], quando
cabivel.

Tendo em vista a hip6tese de aumento de capital com capitalizacdo de reservas, a BM&FBovespa
sugere que a companhia deve:

1) informar o nimero de a¢fes emitidas de cada espécie e classe;

i) informar o percentual que os acionistas deverédo receber em acoes;

iii)  descrever os direitos atribuidos as a¢fes a serem emitidas;

iv) informar o custo de aquisicdo, em reais por acdo, a ser atribuido para que os acionistas
possam atender ao art. 10 da Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995 e ao § 1° do art. 25
da Instrugdo Normativa n°® 25, de 6 de margo de 2001, da Secretaria da Receita Federal; e

V) informar o tratamento das fragdes, se for o caso.

BM&FBovespa sugere, ainda, que se inclua informacéo sobre procedimentos que seréo adotados

caso esteja prevista a homologacdo parcial do aumento do capital social, a emissdo de bonus de
subscricdo e a emissao de debéntures.

As sugestbes sdo pertinentes e estdo refletidas no novo Anexo. A CVM acrescentou ainda
informacdes que devem ser prestadas caso o0 aumento de capital i) seja realizado em bens ou ii) decorra da
conversdo de debéntures ou do exercicio de bénus de subscricao.

Também foi acrescentado um novo anexo, que contém informacdes a serem prestadas quando a
assembleia for convocada para deliberar sobre a emissdo de debéntures ou bonus de subscricdo. Essas
informacdes sdo similares, com as adaptacfes necessarias, as exigidas na hipdtese de aumento de capital
por subscricdo de acoes.

A ABRASCA propde a exclusédo do item 5-f desse Anexo, que se refere a “declaragdo dos
administradores de que o aumento de capital ndo provocara diluicdo injustificada dos acionistas” tendo
em vista que os administradores, em regra, ndo participardo do processo decisorio de aumento de capital,
que sera deliberado pela assembleia.

A CVM decidiu alterar o contetdo desse item, exigindo apenas que os administradores deem sua
opinido acerca dos efeitos do aumento.




CVM Comissao de Valores Mobiliarios

4.10. Reducéo de capital (atual anexo 16)

Souza, Cescon Advogados e BM&FBovespa entendem que casos de reducdo de capital também
devem ensejar a divulgacdo de um conjunto minimo de informagdes, como a Minuta previu para as
hipoteses compreendidas entre os artigos 10 e 19. Nesse sentido, Souza, Cescon Advogados propde um
novo “Anexo 16”, com informagdes como: i) valor da reducao e do novo capital social; ii) o modo pelo
qual ocorrerd a reducdo de capital; iii) suas consequéncias juridicas e econémicas; e iv) parecer do
conselho fiscal.

A sugestdo da BM&FBovespa é parcialmente coincidente com a de Souza, Cescon Advogados. O
unico acréscimo substancial da proposta da BM&FBovespa € a divulgacdo da existéncia de credores
quirografarios da companhia e dos valores a eles devidos.

A CVM concorda com a criacdo do novo anexo e com o conteddo proposto pelos participantes, a
excecdo de alguns itens sugeridos, que foram considerados desnecessérios ou excessivos, como a
divulgacéo dos credores quirografarios.

4.11. Reducéo de dividendo obrigatdrio (art. 16 — atual art. 18)

A BM&FBovespa propde 0s seguintes ajustes nas disposi¢des da Minuta que se referem a reducéo
do dividendo obrigatério:

“Art. 16. Sempre que a assembleia geral dos acionistas for convocada para deliberar sobre
reducdo do dividendo obrigatério, a companhia deve fornecer, no minimo, 0s seguintes
documentos e informacdes:

| — descricdo pormenorizada das razdes econémicas para a reducéo do dividendo obrigatorio; e

Il — tabela comparativa indicando os seguintes valores por acdo de cada espécie e classe:

a) dividendo obrigatério e dividendo total distribuide aprovado, mesmo que a titulo de juros
sobre capital préprio, nos 3 (trés) ultimos exercicios; e

b) dividendo obrigatdrio e dividendo, mesmo gue a titulo de juros sobre capital proprio, que teria
sido efetivamente distribuide aprovado nos 3 (trés) ultimos exercicios com base na nova redacgéo
do estatuto social.”

As sugestdes sao pertinentes e estdo refletidas nos anexos, com algumas mudancas de redacéo.
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4.12. Aquisicao de controle (Anexo 16 — atual anexo 19)

O Anexo 16 trata das informagdes que devem ser prestadas quando a assembleia for convocada
para deliberar sobre aquisigédo de controle de outra sociedade. Uma das informag0es exigidas pelo Anexo
16 é a divulgacdo dos acionistas da sociedade adquirida que tenham mais de 5% do capital.

A ABRASCA entende que essa exigéncia: i) ndo faz sentido se a hipdtese for de aquisi¢do da
totalidade das acOes da outra sociedade; ii) tampouco faz sentido quando a sociedade adquirida for
companhia aberta, pois tal informagdo j& estara no formulario de referéncia; e iii) mesmo nos demais
casos, é exagerada — apenas a lista dos acionistas com mais de 10% do capital deveria ser exigida, para
evitar complicagcOes operacionais que surjam em companhias com muitos acionistas.

J& 0 Souza, Cescon Advogados propbe uma série de ajustes, na forma abaixo:

“1. Descrever 0 negdcio e-seus-principais-termos-e-condicbes
(-.)

3. Relativamente a sociedade cujo controle sera adquirido:
(-.)

c. Listar todos os acionistas que detenham, direta ou indiretamente, mais de 5% (cinco por cento)
de cada espécie ou classe de a¢bes ou quotas

d. Listar todos os controladores ou integrantes do bloco de controle, diretos ou indiretos, e sua
participacéo no capital social

e. Para cada classe ou espécie de ac¢bes ou quotas da sociedade cujo controle serd adquirido,
informar:

(.)

iv. Cotacdo média, nos mercados em que sdo negociadas, durante-os nos ultimos noventa dias

anteriores-a-data-da-contratagdo,
(...

4. Principais termos e condi¢des do negdcio, incluindo:
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a. ldentificacdo e qualificagdo completa dos vendedores_e garantidores

b. Numero de a¢6es ou quotas adquiridas ou a serem adquiridas

(.)

j. Garantias outorgadas

(.)

9. Descrever os planos dos administradores para a companhia cujo controle foi ou serd adquirido
10. Fornecer declaracdo justificada dos administradores recomendando aprovacgdo do negécio
11. Descrever qualquer relacdo societaria existente, ainda que indireta, entre:

a. Qualquer dos vendedores ou a sociedade cujo controle foi ou sera alienado, de um lado, e

b. Partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 5,
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 560, de 2008, de outro lado

12. Informar detalhes de qualquer negécio realizado nos Gltimos 2 (dois) anos por partes
relacionadas a companhia, tal como definidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 5, aprovado
pela Deliberagdo CVM n° 560, de 2008, com participacbes societarias_ou outros valores
mobiliarios ou titulos de divida da sociedade cujo controle foi ou seré adquirido

(..)
14. Em relacéo a terceiros que prepararam estudos ou laudos de avaliacdo

(.)

d. Informar se sdo partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelo Pronunciamento
Técnico CPC 5, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 560, de 2008, e

e. Fornecer copia das propostas de trabalho e remuneracdo”

As sugestdes sdo pertinentes e estdo refletidas no anexo.
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4.13. Direito de recesso (Anexo 17 — atual anexo 20)

O Anexo 17 trata das informagdes que devem ser prestadas quando a assembleia for convocada
para deliberar sobre matérias que ensejam o exercicio do direito de recesso.

O Souza, Cescon Advogados propOe que esse anexo também exija: i) declaracdo do fundamento
legal ou estatutario que deu ou daré ensejo ao direito de recesso; e ii) a cotagdo média da a¢do nos ultimos
90 dias.

A BM&FBovespa sugere que também seja esclarecida: i) a data considerada para que 0S
acionistas tenham direito ao recesso, nos termos do art. 137, 8 1°, da Lei n° 6.404, de 1976; e ii) se 0s
adquirentes de acOes na referida data terdo direito ao recesso.

As sugestdes sdo pertinentes e estdo refletidas no anexo.

4.14. Conceito de pedidos publicos de procuracéo (art. 20 — atual art. 22)
O art. 20 da Minuta tem a seguinte redacao:
“Art. 20. Para os fins desta Instrug¢do, sdo considerados pedidos publicos de procuragdo:

| — os pedidos que empreguem meios publicos de comunicacdo, como a televisdo, o radio,
revistas, jornais e paginas na rede mundial de computadores;

Il — os pedidos dirigidos a mais de 5 (cinco) acionistas quando promovidos, direta ou
indiretamente, pela administracao ou por acionista controlador; e

Il — os pedidos dirigidos a mais de 50 (cinglienta) acionistas quando promovidos por qualquer
outro acionista.

Paragrafo Unico. Fundos de Investimento cujas decises sobre o exercicio do direito de voto em
assembleia sejam tomadas discricionariamente pelo mesmo gestor serdo considerados como um
Unico investidor para os fins dos incisos 11 e Il deste artigo.”

A esse respeito, Souza, Cescon Advogados sugere:

i) modificar a lista do inciso | acima, esclarecendo que ela ndo é taxativa;

i) no inciso Il, deixar expresso que serdo considerados publicos os pedidos de procuracao
formulados ndo apenas por acionista controlador, mas também por grupo de acionistas
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controladores — o objetivo € prevenir possiveis discussdes na hipdtese em que um
controlador isoladamente ndo tenha dirigido o pedido a mais de 5 acionistas, porém o grupo
de controladores o fez; e

iii) no inciso I, reduzir para 10 o limite de destinatérios a partir do qual o pedido é considerado
publico, pois 50 é um nlmero excessivo para a realidade de muitas companhias abertas, que
deixaria desprotegidos justamente 0os menores acionistas, que mais se beneficiariam com o
pedido de procuracéo.

A CVM: i) considera que a redacdo do inciso | ja deixa claro que a lista é apenas exemplificativa,
mas fara um pequeno ajuste de redacgdo para reforcar esse ponto; ii) manteve inalterado o inciso Il porque
0 conceito de acionista controlador ja engloba o grupo de acionistas, conforme definicdo do art. 116 da
Lei n® 6.404, de 1976; e iii) estd de acordo com a reducdo do numero destinatarios referido no inciso IlI,
tendo em vista os niveis de dispersdo do capital da maioria das companhias abertas.

Ja o IBGC propde:

i) no inciso I, mencionar a possibilidade de formulacdo de pedidos publicos por meio de
mensagem eletronica; e

i) no inciso I, esclarecer que uma reunido, presencial ou a distancia, com mais de 5 acionistas,
para pedir procuragdo, também constitui um pedido publico de procuracao.

A CVM considera que a redacdo original da Minuta ja satisfaz as preocupacdes do participante e,
portanto, 0s acréscimos propostos ndo sao necessarios.

A ABRASCA se preocupa com a possibilidade do uso de radio e televisdo nos pedidos publicos
de procuracgéo. Ela acredita que proxy fights nesses meios de comunicagao causariam um dano de imagem
as companhias. Por isso, entende que a Minuta deve referir-se apenas aos meios de comunicacao
tradicionalmente usados pelas companhias, como jornais e a rede mundial de computadores.

O objetivo desse dispositivo da Minuta é apenas definir o pedido publico de procuragdo. Nao ha
duvidas de que um pedido veiculado em radio ou televisdo atinge um numero indefinido de acionistas e,
por essa razdo, deve ser tratado como publico. Além disso, a CVM néo vé motivos para restringir os
meios de comunicacdo utilizados pelos acionistas para solicitar procuragdes.
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4.15. Indicacao do procurador e orientacdo de voto (art. 22 — atual art. 24)

A Minuta determina que os pedidos de procuracdo indiquem: i) um procurador para votar a favor
e outro para votar contra cada uma das propostas objeto do pedido; e ii) como o procurador deve votar em
relacdo a cada uma das propostas.

O IBRI defende que a procuracdo também possa indicar a abstencdo em relacdo a determinada
matéria. Para a instituicdo, permitindo a abstencdo, facilita-se a instalacdo das assembleias por questdes
de quorum. O Souza, Cescon Advogados também defende a possibilidade de indicacdo de um procurador
para abster-se em relacdo as matérias.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na nova redacao.

O IBRI propde ainda que, quando houver mais de uma mateéria a ser deliberada, o acionista possa
enviar todas suas orienta¢fes de voto a um Unico procurador de sua preferéncia.

O Souza, Cescon Advogados sugere varios acréscimos ao conteudo do pedido de procuracao:

i)  informacdo do nome e qualificacdo dos candidatos ao conselho de administracdo e conselho
fiscal;

i)  instrucdes sobre como o acionista deve manifestar sua recusa em outorgar a procuragao;
iii) vedacdo a outorga de poderes para mais uma assembleia;

iv) indicacdo sobre a origem do pedido, se dos administradores, acionistas controladores ou
outros acionistas; e

v) indicacdo do endereco completo para o qual a procuracdo deve ser encaminhada.

Vale destacar que o IBGC foi expressamente contrario a proposta que consta do item iv). Para a
entidade, deveria ser permitida a outorga de procuracao referente a mais de uma assembleia.

A CVM concorda com as sugestdes iii) e v) do participante Souza, Cescon Advogados. As demais
sugestdes parecem desnecessarias ou ja estdo direta ou indiretamente contempladas no Anexo 21 da
Minuta.
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4.16. Encaminhamento do pedido a todos os acionistas (art. 23 - atual art. 25)
O art. 23 da Minuta tem a seguinte redacao:

“Art. 23. Os pedidos publicos de procurag¢do devem ser dirigidos a todos os acionistas
com direito de voto em assembleia.

Paragrafo Unico. A obrigacao prevista no caput sera considerada atendida:

| — se o solicitante enviar correspondéncia a todos os acionistas com direito de voto cujos
enderecos constem da companhia;

Il — se a companhia facultar a todos os acionistas com direito de voto a possibilidade de
outorgar a procuracéo objeto do pedido através de sistema eletronico na rede mundial de
computadores; ou

Il — em se tratando de pedido promovido por acionista que ndo seja controlador, se 0
pedido for feito mediante andncio em jornal, com indicacdo de pagina na rede mundial de
computadores na qual estejam disponiveis:

a) as minutas de procuracao;

b) as informacdes exigidas por esta Instrugdo; e

C) o enderego para o qual as procuragoes devem ser enviadas.”

O Souza, Cescon Advogados defende as seguintes mudancas nesse dispositivo:

i)  exclusdo do inciso Il, porque ele desrespeita 0 art. 126, § 2° da Lei n° 6.404, de 1976,
segundo o qual todos pedidos de procuragdo devem ser feitos “mediante correspondéncia ou

anuncio publicado”;

i) esclarecer que o “antiincio em jornal” mencionado na Minuta refere-se ao jornal em que
habitualmente séo feitas as publicacdes da companhia; e

iii) reproduzir as alineas a a ¢ do inciso Il também no inciso I, pois as informacGes previstas
nessas alineas devem estar presentes em todos os pedidos de procuracao.
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A CVM concorda com as sugestdes ii) e iii) acima. A sugestdo ii) foi atendida pela modificacdo
do inciso Il1; a sugestao iii) foi atendida por uma modificacdo no atual Anexo 23.

No entanto, discorda da sugestdo i). A CVM entende que o0 § 2° art. 126 da Lei n° 6.404, de 1976,
ndo obriga que os pedidos de procuracdo sejam veiculados por correspondéncia ou anuncio publicado. A
lei apenas determina que nessas hipoteses sejam observados determinados requisitos. Nada impede que a
CVM reconheca e discipline outras hipdteses de pedidos de procuracao.

Além disso, por iniciativa propria, a CVM alterou a redacdo do dispositivo que trata do anuncio
em jornal, fazendo-a coincidir com a da Instrucdo CVM n° 358, de 2002. O objetivo dessa mudanca foi
afastar preventivamente a eventual interpretacdo de que esses andncios devessem ser também publicados
no Diario Oficial.

4.17. Procuracéo eletrénica

A ABRASCA tem duvidas sobre o que a CVM entende por procuracdo eletrdnica e quais 0s
requisitos sdo necessarios a sua validade. Para a entidade, a CVM deve indicar um processo especifico
para a outorga eletrdnica de procuraces.

Para a CVM, procuragéo eletronica significa qualquer procuragdo concedida por meio da rede
mundial de computadores. Os requisitos de validade séo os estabelecidos na MP 2200-2, de 24 de agosto
de 2001, conforme interpretados em decisdo do colegiado no Processo 2008-1794, julgado em 24 de
junho de 2008.

4.18. Prazos estabelecidos pela Minuta (arts. 24 a 28 —atuais arts. 26 a 30)

O art. 24 da Minuta determina que todo o material utilizado em pedidos de procuracdo seja
colocado a disposicdo dos acionistas na data de inicio da realizacdo do pedido. O Souza, Cescon
Advogados pede que o conceito de “data de inicio da realizacdo do pedido” seja esclarecido e nesse
sentido propde defini-lo como: i) se o pedido for feito por andncio, a data do primeiro andncio; ii) se o
pedido for feito por correspondéncia, a data de envio da primeira correspondéncia.

A CVM considera esse detalhamento desnecessario.

Ainda nesse mesmo art. 24, o paragrafo Unico estabelece que os pedidos publicos de procuragao
que ndo sejam promovidos pela administragdo sejam encaminhados & companhia no dia Gtil anterior a
realizacdo do pedido. Para a ABRASCA, esse prazo ¢ insuficiente, por questdes técnicas de informética.
Sua proposta é aumenta-lo para 5 dias.




A CVM considera o prazo proposto pela ABRASCA muito longo tendo em vista o prazo previsto
em lei para convocacao de assembleia. A CVM manteve o prazo de um dia Util previsto na Minuta.

Por outro lado, nos pedidos de procuracdo formulados pela administracdo, alguns participantes
preocuparam-se com a possibilidade de acionistas, principalmente estrangeiros, nao terem tempo
suficiente para decidir sobre a procuracao e encaminha-la ao solicitante.

Para o Souza, Cescon Advogados, por exemplo, isso ocorreria essencialmente em razdo do
seguinte:

i) o art. 25 da Minuta estabelece que os pedidos de procuracdo promovidos pela administracdo
sejam comunicados ao mercado 10 dias Uteis antes da realizacdo do pedido;

i) esse comunicado sO sera feito apds a realizacdo do primeiro anuncio de convocacao da
respectiva assembleia; e

iii) aassembleia devera ocorrer em 15 dias corridos ap6s o primeiro anincio de convocacéo.

Por isso, 0 Souza, Cescon Advogados sugere que as companhias somente precisem comunicar ao
mercado o pedido que sera realizado pelos administradores 7 dias Uteis antes desse pedido.?

Em vista dessa reducdo, o participante propde também diminuir o prazo do art. 26, ou seja, 0
prazo para que o0s acionistas incluam candidatos no pedido de procuracdo formulado pelos
administradores visando a eleicdo de administradores ou membros do conselho fiscal. Sua proposta é
reduzir esse prazo, de 5 para 4 dias Uteis, contados da comunicacdo ao mercado sobre o pedido de
procuracao.

BM&FBovespa e IBGC também sugerem modificar o prazo do art. 26, adotando o prazo em dias
corridos.

O comentario do Souza, Cescon Advogados contém uma premissa equivocada. Os pedidos de
procuracdo da administracdo devem ser comunicados 10 dias antes da realizacdo do pedido (art. 25), mas
ndo necessariamente apds a convocacdo da assembleia. Portanto, os administradores podem fazer o
pedido publico antes da convocacao oficial da assembleia. Além disso, eles podem convocar a assembleia
com um prazo maior de antecedéncia.

2 Apesar de propor a redugéo do prazo, Souza, Cescon Advogados ap6ia a comunicagao prévia ao mercado sobre o pedido que
ainda serd realizado pela administragdo, pois isso permite aos acionistas incluir candidatos nesse pedido. BM&FBovespa, por
outro lado, entende que esse comunicado, sem o pedido a que ele se refere, € desnecessario.
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A CVM também ndo concorda em reduzir esse prazo e o prazo de inclusdo de candidatos no
pedido de procuracao relacionado a eleicdo de administradores ou membros do conselho fiscal. A CVM
entende que o0s prazos previstos na Minuta sdo necessarios para que 0s acionistas possam exercer o direito
de incluir candidatos nos pedidos realizados pela administracao.

A Minuta estabelece prazo de 2 dias Uteis para atendimento do pedido de relacdo de enderecos dos
acionistas (art. 28). A Telesp e a ABRASCA consideram esse prazo insuficiente para companhias com
acOes escriturais, portanto, mantidas em contas de dep6sito em nome de institui¢des financeiras. Como a
companhia tera que interagir com o prestador de servico de agdes escriturais para poder obter essa lista,
0s participantes consideram necessario um prazo de 5 dias Gteis. A BM&FBovespa apresenta as mesmas
preocupacdes, propondo, porém, um prazo de 3 dias Uteis.

Diante dos comentarios recebidos, a CVM considerou adequado estender o prazo para 3 dias Uteis,
conforme sugerido pela BM&FBovespa.

4.19. Custos dos pedidos publicos de procuracéo da administracéo (art. 27 — atual art. 29)

A Minuta prevé que a companhia pode arcar com o0s custos dos pedidos publicos de procuracéo
feitos pelos administradores. O IBGC sugere que a companhia deva arcar com esses custos. 1sso evitaria,
segundo o participante, divisGes internas e o cerceamento da atuacéo do conselheiro dissidente.

O IBGC propde ainda que as propostas formuladas por acionistas minoritarios e inseridas nos
pedidos publicos de procuracdo sejam encaminhadas pela companhia, conforme as praticas
internacionais.

Quanto a sugestdo de obrigar as companhias a arcar com os custos dos pedidos de procuracdo da
administracdo, a CVM discorda, pois ndo vé razdes para retirar das companhias o poder de decisdo sobre
essa matéria. Além disso, a CVM ndo entende adequado que a companhia seja obrigada a ressarcir custos
de pedidos de procuragao feitos por administradores dissidentes, que ndo contem com o apoio da maioria
da administragéo.

Quanto a segunda proposta — obrigar a administracdo a encaminhar propostas de acionistas —, a
CVM entende que ela ndo é compativel com as regras relativas a convocacao de assembleias previstas na
Lei n°6.404, de 1976.
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4.20. Lista de acionistas (art. 28 — atual art. 30)

A Minuta faculta as companhias formular determinadas exigéncias antes de fornecer aos
acionistas a lista de acionistas referida no art. 126, 8§ 3°, da Lei n® 6.404, de 1976.

O Souza, Cescon Advogados propde transformar essa faculdade em obrigacdo: as companhias
seriam, portanto, obrigadas a formular tais exigéncias. Além disso, o participante defende que os
acionistas que requisitarem essa informacdo declarem que a manterdo em carater confidencial.

A CVM considera que a Minuta ja permite as companhias criar exigéncias suficientes para evitar
0 uso indevido da lista de acionistas. Ndo é necessario estender a lista de possiveis exigéncias nem retirar
a discricionariedade dos administradores de analisar quais daquelas possiveis medidas sdo efetivamente
necessarias dada a realidade de cada companhia.

Norma Parente e IBGC propdem que a Minuta discipline a entrega de lista de acionistas nédo
apenas para fins de elaboracdo de pedido de procuracdo, mas também em outras situacdes que demandem
a reunido dos acionistas, como as previstas nos arts. 123, paragrafo Unico, c, e 161, § 2° da Lei n° 6.404,
de 1976.

A CVM considera que essas sugestdes escapam do escopo da Minuta.

A PREVI sugere que a lista de acionistas inclua as respectivas participacGes acionarias dos
investidores. Em seu entendimento, essa informacdo € importante para a articulagdo dos acionistas mais
relevantes da companhia.

A CVM modificou a Minuta para especificar que a lista de acionistas deve discrimina-los em
ordem decrescente de nimero de acgBes, embora sem exigir que sejam informadas as respectivas
participaces.

A Minuta também foi alterada para refletir o posicionamento recente da CVM sobre 0 momento
em que as listas de acionistas poderao ser requeridas.

Como decidido em 8 de dezembro de 2009 no Processo n° 2009-42, a lista pode ser requerida
quando uma assembléia estiver para se realizar, 0 que ocorre nas seguintes situagdes: i) quando uma
assembléia geral extraordinaria tiver sido convocada; ii) nos quatro primeiros meses do exercicio social,
dada a perspectiva de realizacdo de uma assembléia geral ordinéria; e iii) quando a companhia ja tiver
anunciado ao mercado a realizagdo de um ato que dependa de deliberacdo assemblear.




CVM Comissao de Valores Mobiliarios

4.21. Ajustes de redagéo

Os aprimoramentos de redagéo sugeridos, quando acolhidos, foram incorporados diretamente ao
texto da Minuta.

Original assinado por
LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado



