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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 04/17 — Processo CVM SEI n° 19957.006078/2016-32

Objeto: Alteracdo da Instru¢do CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009, no capitulo que
regulamenta a participacao e votagéo a distancia em assembleias de acionistas.

Introducéo

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado —
SDM, para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica SDM n° 04/17,
que recebeu comentarios do publico entre os dias 2 de outubro e 1° de novembro de 2017.

A audiéncia teve como objeto minuta de instrugdo (“Minuta”) que propds cinco
alteracdes na regulamentacdo da votacdo a distancia em assembleias de acionistas, quais sejam: (i)
inclusdo da aplicacdo obrigatoria do boletim de voto a distancia a assembleia geral extraordinaria
(AGE) convocada para ocorrer na mesma data da assembleia geral ordindria (AGO); (ii)
regulamentacéo da reapresentagcdo do boletim de voto a distancia para a inclusdo de candidatos
propostos por acionistas ndo controladores para o conselho de administracdo ou conselho fiscal;
(iii) alteracdo do prazo minimo exigido para inclusdo de candidatos no boletim; (iv) modificacdes
pontuais no conteudo do boletim de votacdo a distancia; e (v) divulgacdo do mapa final de votacao
em formato analitico.

As manifestacdes na audiéncia publica recebidas tempestivamente estdo disponiveis na
integra na pagina da CVM na rede mundial de computadores,’ razdo pela qual todos os
comentarios e sugestdes apresentados sdo citados neste relatério de forma resumida. Sugestdes
relativas a alteracdes ortograficas e a ajustes meramente redacionais ndo estao citadas, mas foram
levadas em consideracdo na elaboracdo da proposta definitiva de instrucgéo.

Conforme exposto no Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/17, a CVM optou por
realizar, neste momento inicial de aplicacdo da regra, alteracGes de aspectos pontuais da norma,
ndo se propondo a promover uma ampla reforma no sistema de votacédo a distancia instituido pela
Instrucdo CVM n° 561, de 7 de abril de 2015.

L Cf. http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap sdm/2017/sdm0417.html.
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Em linha com esse raciocinio, sugestes de aprimoramento nédo relacionadas aos pontos
de aprimoramento anteriormente mencionados foram consideradas fora do escopo desta audiéncia.
Ainda assim, tais sugestbes foram incorporadas ao processo que reGne sugestdes de
aprimoramento mais profundas no sistema de votacdo a distancia, devendo ser consideradas pela
CVM em momento oportuno, apés acompanhamento do funcionamento do voto a distancia na
préxima temporada de assembleias.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatdrio estd organizado da
seguinte forma:
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2. COMENTATTIOS & IVIINULA . ...t e et e e e e e e e e ettt e e e e e e e e e eeeens 3

2.1. Nova hipotese de aplicacdo obrigatéria do boletim de voto a distancia (art. 21-A, 8

I PSSR RRR 3

2.2. Aumento do prazo para inclusdo de candidatos e possibilidade de reapresentacdo do
boletim pela companhia (art. 21-A, 88 3°,4° 5°¢e 6° e art. 21-L, 8 1) ...cccevveviiiciirenen 7
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1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) ABRASCA -
Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (“ABRASCA?”); (ii) AMEC - Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais (“AMEC”); (iii) ANBIMA — Associagcdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“ANBIMA?”); (iv) B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3”); (v) Glass Lewis & Co. (“Glass Lewis”); (vi) IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (“IBGC”); (vii) Mesquita Pereira, Almeida, Esteves Advogados
(“Mesquita Pereira”); e (viii) Stocche, Forbes, Padis, Filizzola, Clapis, Passaro, Meyer e Refinetti
Advogados (“Stocche Forbes™).

2. Comentarios a Minuta

2.1. Nova hipotese de aplicacdo obrigatdria do boletim de voto a distancia (art. 21-A, § 1°)

Glass Lewis, IBGC e ANBIMA foram favoraveis a proposta de inclusdo de nova hipétese
mandatdria de utilizacdo do boletim de votacdo a distancia, nos casos em que uma AGE seja
convocada para ocorrer na mesma data da AGO.

Glass Lewis considera que a obrigatoriedade de utilizagdo do sistema de votagdo a
distdncia deveria, na verdade, ser estendida a todas as assembleias gerais extraordinérias,
independente da matéria a ser deliberada ou da data a ser realizada.

No mesmo sentido, ANBIMA entende que seria conveniente fixar um prazo para
aplicacdo obrigatoria do voto a distancia para todas as assembleias, preferencialmente a partir de 1°
de janeiro de 2019, uma vez que tal sinalizacdo permitiria aos prestadores de servico e companhias
se organizarem com antecedéncia para adocdo plena do sistema, bem como incentivaria 0s
investidores ndo residentes a abandonarem por completo a representacdo por meio de procuragoes,
utilizando-se do boletim de votagdo em todas as assembleias das companhias.

A associacdo argumenta que grande parte das companhias abertas ja adota o voto a
distancia para todas as assembleias, mesmo sem a obrigatoriedade, de modo que o custo de
adaptacdo para elas seria marginal, quando comparado aos beneficios para os investidores.
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A CVM pretende estender o voto a distancia a todas as assembleias gerais
extraordinarias, para possibilitar que os investidores possam desfrutar dos beneficios desse
processo de votacdo em sua plenitude.

Ainda assim, por tratar de uma alteracdo relevante na regulamentagdo vigente, essa
mudanca deve ser discutida previamente com o mercado por meio de audiéncia publica, cuja
conveniéncia de realizacdo deverd ser avaliada somente apOs a aplicacdo da regra por um
conjunto mais amplo de companhias abertas.

Por esse motivo, as sugestdes ndo foram acatadas.

Em relacdo a AGO/E, ANBIMA comenta que a atual regulamentacdo ndo obriga que o
boletim de voto separe claramente quais sdo as matérias referentes a AGO e quais sao referentes a
AGE.

A auséncia de separacdo expressa entre tais matérias seria prejudicial aos investidores
estrangeiros, tendo em vista que: (a) o padréo internacional de trocas de mensagens utilizado para
transmissdo de informagdes sobre eventos corporativos e instru¢es de voto (padrdo 1SO) dispde
que as matérias referentes aos diferentes tipos de assembleia sejam enviadas em mensagens
separadas (uma para AGO e outra para AGE); e (b) alguns investidores institucionais tém como
politica votar obrigatoriamente em determinadas matérias vinculadas somente a AGO ou a AGE,
de modo que a separagdo das matérias por tipo de assembleia seria fundamental para clarificar e
facilitar a participacdo desse tipo de investidor.

ANBIMA salienta que os sistemas de votagdo a distancia desenvolvidos por
escrituradores, custodiantes e depositaria central ja estariam aptos para o cadastro de dois boletins
de votacdo separados (um para AGO e outro para AGE), pratica inclusive adotada por algumas
companhias durante a temporada de assembleias de 2017. Nesses casos, 0s custodiantes puderam
encaminhar os dois boletins de votacdo de modo automatizado aos investidores estrangeiros, por
meio do sistema de transmissdo de informacdes.

Ao contrario, nos casos em que 0s boletins de AGO/E estiveram unificados, 0s
custodiantes de investidores estrangeiros precisaram separar manualmente cada um dos boletins de
votacao a serem transmitidos, impedindo a automacéo plena de seus sistemas internos a cadeia de
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votacdo a distancia. ANBIMA coloca esta como a principal causa impeditiva do oferecimento do
servico de votacdo a distancia de forma 100% automatizada pelos custodiantes na temporada de
assembleias de 2017.

Pelo exposto, ANBIMA sugere a inclusdo de paragrafo ao art. 21-A, a fim de prever que
“[n]os casos de assembleia geral ordinaria convocada para ocorrer na mesma data e hora da
assembleia geral extraordinaria, o boletim de voto a distancia deve claramente indicar quais
matérias sdo referentes a cada tipo de assembleia e o cadastro das assembleias deve ser feito de
forma separada junto as depositarias centrais envolvidas, sendo tratadas como assembleias
independentes no processamento do voto a distancia”.

N&do se entendeu necessario acatar a sugestdo, pois, em funcdo da avaliacdo do
funcionamento do voto a distancia na temporada de assembleias ordinarias de 2017, a CVM ja
determinou a B3 o blogueio da funcionalidade que permitia que as companhias elaborassem um
anico boletim refletindo as materias da AGO e da AGE realizadas na mesma data.

Com isso, no caso de realizacdo de AGO/E, as companhias deveréo elaborar dois boletins
diferenciados, segregando as matérias relativas a cada assembleia, dado que o art. 21-F, § 1° I,
da Instrugdo CVM n° 481, de 2009, ja determina que devem estar incluidas no boletim de voto a
distancia as matérias constantes da agenda da assembleia a qual se refere.

Mesquita Pereira sustenta que 0s sistemas desenvolvidos para o exercicio do voto a
distancia ndo estdo bem estabelecidos e ajustados, tornando-se prematura a op¢do da CVM por
ampliar a obrigatoriedade de aplicacdo do boletim de votagéo a distancia as AGE convocadas para
ocorrer na mesma data da AGO.

O participante lista algumas dificuldades praticas que poderiam ocorrer durante a
temporada de 2018, como, por exemplo, no caso de algumas matérias de AGE que dependem de
quérum qualificado ndo atingirem tal quérum. Nesse caso, 0 participante questiona como 0s
boletins deveriam ser processados e reaproveitados na segunda convocacédo da AGE.

O comentario ndo foi acatado. Conforme exposto no edital da audiéncia publica, a CVM
entende que a aplicacdo do voto a distancia na AGE convocada para ocorrer na mesma data da
AGO confere mais efetividade ao voto a distancia e evita um tratamento diferenciado entre os
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acionistas presenciais (que participam de todas as deliberagdes ocorridas no conclave) e os
acionistas que votam remotamente por meio do boletim.

Ressalta-se que, no exercicio de 2017, varias companhias adotaram o voto a distancia de
forma voluntéria no caso das AGE, sem maiores dificuldades praticas.

O voto a distancia tende a reduzir a necessidade de realizacdo de assembleia em segunda
convocacdo, dado que favorece uma maior participacdo dos acionistas nas assembleias,
facilitando o alcance do quérum minimo legal para instalacdo em primeira convocacao.

Né&o obstante, em funcdo da sugestdo da ANBIMA comentada no item 3 deste relatorio, a
CVM entendeu conveniente alterar o art. 21-X da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, para prever
que deve ser aplicado na assembleia realizada em segunda convocagdo o mesmo procedimento
aplicado ao adiamento da assembleia, que determina que as instrucdes de voto recebidas devem
ser consideradas normalmente, desde que o adiamento ndo ultrapasse 30 dias da data para qual
foi convocada.

Stoche Forbes é contra a proposta de aplicar o voto a distancia na AGE convocada para
ocorrer na mesma data da AGO. O escritorio entende que o voto a distancia deveria se aplicar a

AGO, a AGE que delibere sobre elei¢do do conselho fiscal ou de administracdo e a AGE que sej

a

convocada em conjunto com a AGO para deliberar sobre matérias incluidas a pedido de acionistas.

Defende que nesse Gltimo caso haveria ainda espago para interpretar que o boletim de voto
distdncia somente precisaria conter as matérias de AGE incluidas pelos acionistas, ndo s
estendendo as demais materias propostas pela administracao para a AGE.

O escritério alega que o simples fato de uma AGE ser convocada para a mesma data d

a
e

a

AGO ndo seria motivo suficiente para se atribuir a essa assembleia um procedimento diferenciado

das demais, dado que isso poderia limitar a possibilidade de agendamento de um conclave pel

administracdo. Assim, sugere que a norma disponha que o boletim deve ser disponibilizado “por

ocasido da assembleia geral ordinaria ou assembleia geral ordinaria e extraordinaria”.

a

A sugestdo ndo foi acatada. Como ja& comentado, a aplicacdo do voto a distancia na
AGE convocada para ocorrer na mesma data da AGO confere mais efetividade ao voto a
disténcia e evita tratamento diferenciado entre os acionistas presenciais (que participam de todas
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as deliberacbes ocorridas no conclave) e os acionistas que votam remotamente por meio do
boletim.

Vale esclarecer que ndo procede a afirmacao de que o voto a distancia somente se aplica
as deliberacdes da assembleia que forem incluidas pelos acionistas ndo controladores. O art. 21-
F, 8 1° 1, da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, determina de forma bastante clara e objetiva que o
boletim de voto a distancia deve incluir todas as matérias constantes da agenda da assembleia a
qual se refere.

2.2. Aumento do prazo para inclusdo de candidatos e possibilidade de reapresentacdo do
boletim pela companhia (art. 21-A, 88 3°, 4°,5%¢ 6°, e art. 21-L, § 1°)

ANBIMA e IBGC foram favoraveis a proposta de aumento do prazo para inclusdo de
candidatos e de reapresentacdo do boletim pela companhia, apds a sua divulgacdo, para fins de
inclusdo de candidatos.

ANBIMA argumentou que a iniciativa de aumentar os prazos para incluséo de candidatos
indicados pelos acionistas minoritarios, para todos os tipos de assembleia, é bastante benéfica e
estimula a maior participacdo de acionistas ndo controladores — principalmente em vista da pratica
comum de investidores de aguardarem a proposicdo de membros pela companhia para entéo
incluirem, como destaque, os membros dos minoritarios.

IBGC foi favoravel a inclusdo de previsao para reapresentacdo de boletim para adi¢éo de
candidatos por minoritarios, uma vez que tal mudanca estimula o engajamento de acionistas nas
assembleias e na escolha de conselheiros, especialmente 0s estrangeiros, ao passo que nao
desconsidera os votos ja conferidos pelos acionistas a candidatos presentes no boletim anterior.

Glass Lewis entende que a reapresentag@o do boletim em fungéo da inclusdo de candidatos
é benéfica e que uma possivel equiparagdo deste prazo ao padrdo internacional de 21 dias para a
apresentacdo final do proxy card seria ideal, ainda que impraticavel no Brasil. Por outro lado, o
participante aponta que a fixacdo de qualquer prazo inferior a 18 dias daria pouco tempo aos
acionistas estrangeiros para revisar seus candidatos e submeter novas instrugdes de voto para seus
custodiantes internacionais, podendo comprometer o reenvio de votos.
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O participante sustenta que, a ndo ser em determinados casos, a maioria dos acionistas
devera se programar para indicar candidatos antes que o boletim de votacdo seja disponibilizado e
indica que a diferenca entre o prazo minimo de 22 dias para incluséo de candidatos e o prazo limite
para a reapresentacdo do boletim (15 dias) é desnecessariamente generosa, reduzindo o tempo habil
para o acionista votar.

Glass Lewis sugere que as companhias deveriam adotar o seguinte regime de
transparéncia minimo para os acionistas que votam remotamente: (a) divulgacdo da data da AGO
com, no minimo, 40 dias de antecedéncia; (b) inclusdo obrigatoria no boletim de qualquer proposta
de inclusdo de candidato submetida por acionista em até 35 dias anteriores a assembleia; e (c)
divulgacéo obrigatdria no site da companhia, da CVM e da B3, em até 3 dias, de qualquer proposta
de inclusdo de candidato submetida por acionista entre 35 e 22 dias anteriores a assembleia, mesmo
que o boletim ainda ndo tenha sido reapresentado.

As sugestdes da Glass Lewis foram parcialmente acatadas. Em funcdo dos comentarios
do participante, a CVM reexaminou 0s prazos propostos na Minuta e, para proporcionar aos
acionistas prazo mais dilatado para a revisdo de sua orientagdo de voto, entendeu conveniente
alterar a data limite:

(a) de 22 dias para 25 dias antes da data marcada para a assembleia, para a solicitacdo de
inclusdo de candidatos no boletim por acionistas néo controladores; e

(b) de 15 dias para 20 dias antes da data marcada para a assembleia, para a
reapresentacdo do boletim por parte da companhia, a fim de incluir candidatos propostos por
acionistas ndo controladores.

Em relacdo a proposta de que a data da AGO seja divulgada com, no minimo, 40 dias de
antecedéncia, deve-se considerar que a Instrucdo CVM n° 481, de 2009, ja determina no § 2° do
art. 21-L que a companhia deve divulgar, nos 15 primeiros dias do exercicio social, a data em
que a assembleia seréa realizada, devendo ser considerada, na auséncia de tal comunicacéo, que a
assembleia geral ordinaria ocorrerd na mesma data em que foi realizada no exercicio anterior.

Em relacdo as demais sugestdes, a CVM entende que eventual revisdo dos quoruns de
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participagdo exigidos na norma para a incluséo de candidatos no boletim somente deve ser
realizada apds a aplicacdo do voto a distancia por um conjunto mais amplo de companhias
abertas.

ABRASCA e Stocche Forbes se manifestaram contra a proposta de permitir que o boletim
de voto a distancia possa ser reapresentado para a inclusdo de candidatos.

ABRASCA entende que “a publicacdo de mais de um boletim trara inseguranca juridica
ao processo de votacdo a distancia, ndo atendendo, portanto, a finalidade a que se propde”. A
associagdo justifica tal posicionamento pelo fato de as companhias e os investidores ainda estarem
se adaptando as exigéncias trazidas pela regulamentacéo, de modo que a alteracdo desses prazos
traria instabilidade ao processo de votagdo como um todo.

Além disso, o limite maximo de 15 dias anteriores a assembleia para inclusdo de
candidatos pelos acionistas minoritarios ndo coincide com o prazo de 30 dias de antecedéncia para
convocacao das assembleias anuais, que é obrigatorio para parte das companhias abertas (como
aquelas cujas agdes lastreiem programas de DR patrocinados) e recomendado a todas as empresas
no oficio circular da SEP. Somado a isso, 0 prazo entre D-15 e D-7 (8 dias) conferido aos
investidores para o encaminhamento dos votos aos prestadores de servico seria demasiado curto,
principalmente no caso dos investidores estrangeiros.

Segundo ABRASCA, o0s acionistas que tém a intencdo de apresentarem candidatos ndo
esperariam até o prazo limite de D-15, mas sim observariam o prazo regulamentar inicial para que
suas indicacGes fossem incluidas no primeiro boletim disponibilizado pela companhia. Desse
modo, a associagao sugere que 0s prazos — tanto para indicagédo de candidatos quanto para incluséo
de matérias em AGO - sejam unificados para 35 dias anteriores a AGE, somando-se, portanto, 5
dias ao prazo de antecedéncia para convocacéo de 30 dias.

Caso tal sugestdo ndo seja atendida, ABRASCA propbe que haja previsao expressa na
regulamentacdo de que, caso o boletim de votacdo seja reapresentado em até 15 dias antes da
assembleia, isso ndo importard na obrigacdo das companhias reapresentarem a proposta de
administracdo para a assembleia.
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Stocche Forbes atribui grande parte das dificuldades verificadas na dinamica de inclusdo
de candidatos — que ensejaram mudancas relacionadas a reapresentacdo do boletim — ao fato de
2017 ter sido o primeiro ano de adocdo obrigatoria do voto a distancia para parcela das
companhias, de modo que tanto os investidores quanto as companhias devem passar por uma
gradual e natural curva de aprendizado a respeito da norma.

Além disso, investidores institucionais que detinham participacdo em companhias
investidas nas quais apenas determinada parcela estava obrigada a adotar o voto a distancia ficaram
com dois prazos diferentes, o que tornou dificil a apresentacdo de candidatos dentro dos prazos
previstos na regulamentacéo.

O escritdrio entende que nos préximos exercicios havera uma mobilizacdo mais efetiva
por parte dos acionistas ndo controladores para solicitar a inclusdo tempestiva de candidatos no
boletim segundo os prazos atualmente vigentes (de 35 e 45 dias antes da assembleia). Assim,
entende que seria recomendavel manter a dindmica atualmente prevista no que concerne aos prazos
fixados e aguardar o resultado das proximas temporadas.

Stocche Forbes alega que a reapresentacdo do boletim pode causar davidas e dificuldades
para 0s acionistas, uma vez que demanda daqueles que ja votaram a necessidade de nova analise e
de adocéo de procedimentos internos para decidir se 0 voto deve permanecer ou ser alterado. Dado
que o boletim poderia ser reapresentado em até 15 dias e que os acionistas tém até 7 dias antes da
assembleia para votar, haveria pouco tempo habil para analisar os candidatos incluidos.

O escritdrio entende que a obrigacdo de reapresentacdo do boletim traz obrigagdes e
custos para a companhia, dado que ela tem, por exemplo, de reunir informagdes sobre o candidato
para preparar o curriculo, nos casos em que os dados ndo sdo apresentados pelos investidores, e
reapresentar a proposta da administracéo.

Assim, sugere alternativamente que a incluséo de candidatos no boletim se dé de acordo
com a seguinte dindmica: (a) a companhia divulga seus candidatos 40 dias antes da assembleia; (b)
0s acionistas tém prazo até 35 dias antes da data da assembleia para propor a inclusdo de candidatos
no boletim; e (c) o boletim é divulgado uma Unica vez, 30 dias antes da data da assembleia.
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Propde também que, caso a proposta da Minuta seja mantida, a norma preveja que nao
cabe a companhia reapresentar a proposta de administracdo para a assembleia.

As sugestdes ndo foram acatadas. A reapresentacdo do boletim de votacdo a distancia
apos a sua divulgacdo pela companhia apresenta vantagens para 0s acionistas que, na visao da
CVM, superam eventuais efeitos negativos em relagcdo a medida.

A reapresentacdo proporciona maior prazo para articulacéo, favorecendo o alcance dos
qudruns minimos de participacdo exigidos na norma para a inclusdo de candidatos no boletim.
Também garante que os acionistas possam conhecer as propostas dos acionistas controladores ou
da administracdo quanto a composicao do conselho de administracdo, e possibilita que o boletim
reflita, de forma mais proxima, as propostas que serdo deliberadas na assembleia.

A unificacdo dos prazos em 35 dias anteriores a assembleia e os demais procedimentos
propostos pelos participantes ndo enderecam todas as questdes apontadas anteriormente.

Ressalta-se que, em funcdo dos comentérios da Glass Lewis, 0s prazos para incluséo de
candidatos e para a reapresentacdo do boletim foram revistos de modo a dar aos acionistas
maior prazo para examinar a necessidade de modificar a orientacdo de voto eventualmente ja
enviada em razéo da inclusdo de novos candidatos.

N&o é procedente o argumento de que a companhia necessita reunir informac6es sobre 0s
candidatos indicados pelos acionistas ndo controladores, uma vez que o arts. 7°, § 2°, 11, art. 21-
M, 11, e 21-N da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, preveem que as propostas apresentadas pelos
acionistas devem necessariamente estar acompanhadas de todas as informagdes e documentos
exigidos no art. 10.

A sugestdo para que as companhias ndo sejam obrigadas a divulgar as informacdes e
documentos exigidos na norma sobre candidatos incluidos por acionistas ndo foi acatada, por se
entender que a medida privaria os acionistas de informacgdes relevantes para subsidiar sua
decisdo de voto.

Em linha com as recomendagdes do oficio cirular da SEP, as companhias abertas tém
reapresentado suas respectivas propostas de administracdo para a inclusdo de candidatos
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propostos por acionistas ndo controladores. A CVM entende que tal pratica é benefica para os
investidores e deve ser estimulada inclusive nos casos de reapresentacéo do boletim, garantindo
uma maior aproximacao entre os dois documentos.

Mesquita Pereira sustenta que as modificacGes propostas para facilitar a inclusdo de
candidatos indicados por acionistas minoritarios somente fariam sentido, e garantiriam sua
efetividade, se os limites previstos no Anexo 21-L-I fossem revistos ou, na melhor das hipéteses,
extintos.

Mesquita Pereira questiona o quérum minimo fixado pela regulamentacdo para o exercicio
do direito de incluir candidatos no boletim de votacdo, tendo em vista que a legislacdo societéria
vigente permitiria aos acionistas exercerem essa prerrogativa de forma plena e absoluta em todas as
assembleias, sem se restringir as assembleias presenciais.

AMEC também entende que a relativizacdo do prazo minimo para inclusdo no boletim de
candidatos ao conselho de administracdo e ao conselho fiscal pelos minoritarios nao é suficiente
para que tais indicagdes ocorram na pratica. 1sso porque os qudruns minimos fixados no Anexo 21-
L-1 da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, inviabilizam a indicacdo de propostas e candidaturas nos
termos pretendidos pela regulamentacéo.

O participante argumenta que, embora os limites parecam nominalmente pequenos, eles
representam um valor financeiro elevado nas grandes empresas — principalmente aquelas cujo free
float € detido em parcela consideravel por investidores estrangeiros (que normalmente ndo tomam
iniciativa de apresentar candidaturas).

Desse modo, AMEC sugere a eliminacdo do critério quantitativo para inclusdo de
candidatos por minoritarios, inclusive porque a legislacdo societaria ndo faz qualquer restricdo para
incluséo de candidatos na assembleia presencial, de modo que a regulamentacdo ndo poderia criar
uma proibicdo que a lei ndo o faca. Caso tal sugestdo ndo seja acatada pela CVM, o participante
sugere que o percentual seja reduzido a metade para as companhias abertas com capital social
acima de 10 bilhdes de reais (de modo que os percentuais minimos para inclusdo de candidatos e
propostas cairiam, respectivamente, para 0,25% e 0,5% do capital social).
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AMEC também relata que seus associados tiveram diversas dificuldades para inclusdo de
candidatos aos conselhos de administracdo e fiscal de companhias abertas. Para solucionar tal
problema, o participante sugere que seja incluido parégrafo no art. 21-L recomendando que a
companhia promova reunido com o0s acionistas que solicitaram a inclusdo de propostas ou
candidatos no boletim de voto a distancia “a ser realizada entre a data limite prevista nas alineas
“a” e “b” do inciso | do § 1° do presente artigo e a publicacdo do boletim de voto a distancia,
para que sejam dirimidas eventuais davidas na elaboracéo de referido documento”.

As sugestdes ndo foram consideradas pertinentes. A fixacdo de qudruns minimos de
participacdo como requisito para a inclusdo de propostas de acionistas no boletim de voto a
distancia ndo é contraria a lei societaria, conforme ja argumentado pela CVM no ambito da
Audiéncia Publica SDM n° 09/14, que introduziu os percentuais previstos nos anexos 21-L-1 e
21-L-I1 da Instrugao CVM n° 481, de 2009.

Os percentuais exigidos para a inclusdo de propostas de deliberacdo por ocasido da
AGO correspondem, na verdade, a regulamentacdo do art. 291 da Lei n°® 6.404, de 1976, que
autoriza a CVM a reduzir o percentual previsto na alinea “c” do pardgrafo Unico do art. 123 para
a convocacdo de assembleia por acionistas.

Da mesma forma, o pardgrafo Unico do art. 121 da lei societéria prevé que os acionistas
podem participar e votar a distancia em assembleia, nos termos da regulamentacdo da CVM. A
lei confere, assim, poder bastante amplo a CVM para dispor sobre as obrigacGes que deverao ser
cumpridos pelas companhias e pelos acionistas, inclusive no que diz respeito ao estabelecimento
de quéruns minimos para a inclusdo de candidatos no boletim de voto a distancia.

Como ja comentado, a CVM entende que a eventual revisdo dos quéruns de
participacdo exigidos na norma para a inclusdo de candidatos e propostas no boletim somente
deve ser realizada ap6s a aplicacdo do voto a distancia por um conjunto mais amplo de
companhias abertas.

N&o se entendeu conveniente incluir na norma recomendacdo para que a companhia
realize reunido com acionistas que solicitem inclusdo de propostas no boletim, dado que os
problemas relatados quanto a inclusdo de propostas se referem a casos especificos, ndo sendo
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razoavel prever um procedimento custoso e burocratico para todas as companhias abertas.

ANBIMA manifesta preocupacdo com a abrangéncia do disposto no inciso Il do § 3° do
art. 21-A, que prevé que a reapresentacdo do boletim por determinacdo da SEP pode se dar a
qualquer tempo, sem delimitar os prazos nem as hipdteses nas quais a reapresentacdo poderia
ocorrer.

A participante indica que a reapresentacdo do boletim apds D-7 ndo seria factivel, pois a
partir dessa data se inicia 0 processo de transmissdo e consolidacdo das orientagdes de voto pelos
prestadores de servico. Desse modo, sugere que a norma preveja que a SEP pode determinar a
reapresentacdo do boletim “até 8 (oito) dias antes da data marcada para realizacdo da
assembleia”.

As sugestdes foram parcialmente acatadas. Em funcéo dos comentérios da participante e
da experiéncia obtida na supervisdo da temporada de assembleias de 2017, a CVM entendeu
conveniente alterar a sistematica da reapresentacdo originalmente prevista no inciso Il do § 3° do
art. 21-A.

Ao invés de atribuir a SEP o poder de determinar ou autorizar as demais situa¢ées em
que a reapresentacdo do boletim também é possivel, entendeu-se que seria melhor que a prépria
norma indique em que outras situacdes, além da inclusdo de candidatos, o boletim pode ser
reapresentado pela companhia.

Assim, o dispositivo passa a prever que a reapresentacdo também estd autorizada em
situacdes excepcionais em que a companhia avalie que a reapresentacdo é necessaria para
correcdo de erro relevante que prejudique a compreensdo da matéria a ser deliberada pelo
acionista, ou para adequacéo da proposta ao disposto na regulacao ou no estatuto social.

Essa modificacdo permite que a reapresentacdo seja efetuada pela propria companhia,
nas hipdteses autorizadas, sem necessidade de intervencdo da SEP. O objetivo é conferir maior
agilidade ao procedimento de adequacdo do documento, possibilitando que os investidores
tenham maior tempo habil para reagir a alteragéo.

A reapresentacdo do boletim pela companhia para correcdo de erro relevante devera se
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dar, contudo, em situacbes de comprovada excepcionalidade, dado que se espera que a
companhia elabore as informagdes divulgadas aos acionistas de forma diligente.

Ao avaliar a necessidade da reapresentacao do boletim, a companhia deve analisar se tal
correcdo € essencial para permitir a correta compreensao pelo acionista da proposta colocada. A
titulo exemplificativo, um erro na indicagéo do valor proposto para a remuneragdo global dos
administradores ou no valor dos dividendos a serem distribuidos interfere materialmente na
decisdo do acionista sobre tais propostas. Em sentido contrario, erros formais de redacdo que
ndo tenham repercussdo no entendimento da matéria a ser deliberada ndo devem justificar a
reapresentacdo do boletim por parte da companhia.

Um fator a ser levado em consideracdo pela companhia, ao decidir sobre a
reapresentacdo do boletim com base no inciso Il do § 3° do art. 21-A, é que 0s votos j& enviados
pelos acionistas em relacdo especificamente a deliberacdo modificada serdo invalidados,
conforme explicado adiante (pagina 18).

Em funcdo disso, a norma passa a prever no § 6° do art. 21-A que, a0 comunicar aos
acionistas sobre a reapresentacdo do boletim, a companhia deverd explicar o motivo da sua
decis@o de reapresentacéo, indicando a razéo pela qual a reapresentacé@o se enquadra em uma das
hip6teses descritas no inciso Il do § 3° do art. 21-A.

Note-se que embora tal decisdo passe a ndo mais depender de analise prévia da SEP, a
supervisdo dessa area sobre o0 boletim ird continuar se dando nos termos da Lei n° 6.385, de 1976,
inclusive para avaliar os casos de reapresentacdo do boletim nos termos do inciso Il do § 3° do
art. 21-A, no ambito de suas funcdes de fiscalizagdo das companhias abertas.

ANBIMA também sugere que o art. 21-A indique que, caso queira modificar sua
orientagdo de voto, o acionista deve se utilizar do mesmo prestador de servi¢co para o qual a
orientacdo anterior foi encaminhada e que a nova instrucéo de voto deve ser reapresentada de forma
completa, e ndo somente com o preenchimento dos campos ajustados.

A sugestdo foi parcialmente acatada. A CVM entendeu pertinente a preocupagdo em
alertar ao acionista que o envio de nova instrucdo de voto a prestador de servico diferente pode
levar a que seu voto seja considerado conflitante nos termos do 8§1° do art. 21-S da Instrucao
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CVM n° 481, de 2009.

Entretanto, para garantir a ampla divulgacdo, compreendeu-se que seria mais
conveniente que esse alerta fosse feito por meio do proprio comunicado previsto no 8 6° do art.
21-A sobre a reapresentacdo do boletim pela companhia. Em razéo disso, o § 6° do art. 21-A foi
modificado para dispor sobre as informacfes que a companhia deverd prestar aos acionistas
guando da comunicacdo da reapresentacao.

N&o se entendeu pertinente especificar na regra os procedimentos que devem ser
adotados pelos acionistas perante os prestadores de servi¢co para modificar sua instrugéo de
voto.

Ao elaborar a norma de voto a distancia, a CVM entendeu que era importante dar
liberdade aos prestadores de servico, no art. 21-Q, para que cada um deles pudesse fixar — tendo
em vista suas caracteristicas proprias e o meio escolhido para comunica¢cdo com o acionista —,
0s procedimentos que seriam seguidos para o0 envio e alteracdo das instrugdes de preenchimento
do boletim de voto a distancia.

Além disso, o proprio prestador de servico pode alertar ao acionista, nos termos do art.
21-Q, & 3° sobre os procedimentos necessarios para 0 envio de nova instrucdo de
preenchimento do boletim de voto a distancia. Essa comunicacgdo pode incluir também alerta de
que o envio de uma nova instrucdo a prestador de servico diferente fara com que seu voto seja
considerado conflitante, tendo em vista o disposto no § 1° do art. 21-S da Instrugdo CVM n°
481, de 2009.

AMEC entende que a determinacdo de reapresentacdo do boletim pela SEP pode gerar
graves danos aos acionistas, que poderiam ser privados do exercicio do direito de voto. Assim,
sugere a inclusdo de novo pardgrafo ao art. 21-L, para prever que, caso a determinacdo de
reapresentacdo se dé com menos de 15 dias da assembleia, a SEP podera, nos termos do inciso 1l
do § 5° do art. 124 da Lei das S.A., determinar a interrup¢do do curso do prazo de antecedéncia da
convocacgao da assembleia com base em delegacdo do Colegiado, desde que haja pedido de
acionista e desde que tenha sido ouvida a companhia.

O 8 5°do art. 124 da Lei das S.A. autoriza o Colegiado da CVM a interromper 0 curso
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do prazo de antecedéncia da convocacdo de AGE para que a autarquia possa analisar a
regularidade de deliberacdo proposta. Fora desse contorno, o dispositivo ndo pode ser utilizado
para interromper o curso do prazo de antecedéncia da convocacdo de AGE, conforme propde o
participante. Assim, a sugestdo nao foi acatada.

ANBIMA prop6e que seja atribuicdo da companhia emissora a consolidagcdo dos votos
proferidos pelos acionistas com base no boletim anterior e com base no boletim reapresentado. A
associacdo entende que poderia haver dificuldade em diferenciar — para fins de conciliacdo dos
votos — 0s votos reapresentados e as situagdes que caracterizariam o voto conflitante. Como
resultado da alteracdo, os prestadores enviariam os votos referentes a matéria reapresentada de
forma separada, para que a companhia promovesse a consolidacdo e realizasse a avaliacdo se tais
votos sdo conflitantes.

A CVM entendeu parcialmente procedente o comentario da participante e restringiu a
reapresentacdo somente a inclusdo de candidatos, nos casos de pedidos por acionistas nao
controladores, justamente para facilitar o processo de consolidacao.

A incluséo de candidatos proporciona ao acionista nova opg¢do de votacdo, mas néo
modifica a matéria proposta pela companhia, de modo que se pode entender que a orientacao de
voto anterior do acionista continua valida, caso este ndo a modifique posteriormente.

Ressalta-se que, independentemente da possibilidade de reapresentacdo do boletim, a
norma sempre permitiu ao acionista modificar sua manifestacdo de voto anterior, de forma que
ndo se pode entender que a reapresentacdo para a inclusdo de candidatos inclua riscos
operacionais diferenciados que precisem ser mitigados.

Por esse motivo, entende-se que a consolidacdo dos votos, nesse caso, deve ser realizada
pelos préprios escrituradores, que compilam os votos e 0s transmitem para companhia.

Por outro lado, o aproveitamento dos votos encaminhados anteriormente a
reapresentacdo se torna mais dificil nos casos em que ela ocorre para correcdo de erro na
elaboracdo da proposta. Havendo modificacdo da proposta, ndo é cabivel entender, como no
caso anterior, que a manifestacdo de voto original do acionista pode continuar sendo
considerada valida, caso ndo modificada.
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Em funcdo disso, entendeu-se que 0 mais conveniente é que a prépria norma estipule o
tratamento a ser dado aos votos ja conferidos pelos acionistas a propostas modificadas. Por
conseguinte, a norma foi alterada para prever que, nos casos de reapresentacédo realizados com
base no inciso Il do § 3° do art. 21-A, 0s votos ja enviados pelos acionistas em relacéo
especificamente a deliberacdo modificada devem ser considerados invalidos, sendo que tal
invalidacdo ndo se estende as demais matérias constantes no boletim de votacdo.

Em funcdo disso, a CVM também considerou pertinente aprimorar o regime
informacional ao mercado, nos casos de reapresentacdo do boletim e a redacdo do 8§ 6° do art.
21-A foi aperfeicoada para prever que a divulgacao sobre a reapresentacdo do boletim também
devera esclarecer ao acionista: (i) o motivo da reapresentacdo, indicando as propostas do
boletim que foram alteradas; (ii) que os votos ja conferidos quanto a proposta modificada serdo
considerados invalidos, caso a modificacdo tenha sido efetuada com base no inciso 11 do § 3° do
art. 21-A; (iii) a data limite que os acionistas possuem para encaminhar nova instrucéo de voto;
e (iv) que, para evitar que sua instrucdo de voto possa ser considerada conflitante, é
recomendavel que o acionista encaminhe sua eventual nova instrucdo para 0 mesmo prestador
de servico anteriormente utilizado.

Para garantir maior estabilidade ao boletim de voto também foi eliminada do caput do 8§
3° do art. 21-A a previsdo de que o boletim de voto a distancia também deve ser reapresentado
nas hipoteses de exclusdo de proposta previstas nos arts. 21-G, § 1°, e 21-O. Nesse caso, devera
ser aplicada a regra ja disposta no 8 2° do art. 21-G e no art. 21-O, de forma que a companhia
deverd desconsiderar no momento da assembleia os votos conferidos a proposta excluida.

2.3. Divulgacdo do mapa final de votacao em formato analitico pela companhia (art. 21-W,
8§ 69)

B3 compreende a intengdo da CVM de permitir que os acionistas que votaram
remotamente tenham acesso a mesma informacéo disponivel aos acionistas presenciais, mas indica
que a disponibilizacdo nos termos propostos — na rede mundial de computadores para acesso por
qualquer pessoa — merece ponderacéo, tendo em vista que obriga a publicacdo de informacGes de
carater pessoal e patrimonial dos acionistas.
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A participante ressalta que a Lei n° 6.404, de 1976, possui sistematica propria para a
disponibilizacdo da lista de acionistas, acompanhada da respectiva posicao acionaria, nos termos
do § 1° do art. 100, exigindo inclusive motivacdo especifica para tanto. Em vista ao exposto,
sugere que 0 mapa analitico divulgado publicamente “relacione apenas 0 nome ou denominagao
social e parte do nimero de CPF/CNPJ dos acionistas que tiveram o voto computado”, com a
omissdo da posicdo aciondria, de modo a compatibilizar o acesso a informacédo pelos acionistas
que votaram remotamente com a sistematica da Lei das S.A. no tocante a lista de acionistas.

Mesquita Pereira entende que a disponibilizagdo do mapa final de votacdo em formato
analitico ““afronta de forma efetiva a Constituicdo Brasileira, de forma a considerar a divulgacéo
de informacdes financeiras confidenciais dos acionistas que comparecam, virtualmente ou néo,
nas Assembleias Gerais™. Na visdo do participante, ndo € razoavel que a companhia seja obrigada
a divulgar todos os nomes e respectivas posi¢des acionarias dos acionistas como forma de fornecer
uma comprovacdo de voto ao acionista que votou a distancia. Tal comprovacdo, na sua Vvisdo,
deveria ser solicitada de forma individual por cada acionista a companhia.

ABRASCA e Stocche Forbes alegam que a legislacdo societéria atribui & companhias
(com fundamento no direito a privacidade constitucionalmente assegurado) o dever de guardar os
assentamentos dos livros sociais e os dados de seus acionistas. Essa divulgacdo permitiria que os
acionistas obtivessem acesso a grande parte da lista de acionistas de uma companhia, com o
potencial esvaziamento do art. 100, 8 1° da Lei das S.A. — que, por sua vez, estabelece regramento
préprio, com condicdes e procedimentos especificos para conferir acesso aos livros societarios das
companhias, e cujos limites estdo sendo discutidos inclusive pelo Colegiado da CVM, néo
havendo entendimento pacifico sobre a questéo.

Os participantes entendem que a alteracdo proposta na divulgacdo do mapa de votacdo
pode resultar em uma reducdo no quorum das assembleias (presencial e a distancia), uma vez que
h& uma série de investidores individuais e institucionais que, por questdes comerciais legitimas,
ndo desejam que sua participacdo aciondria seja divulgada publicamente.

Assim, sugerem que o sistema automatizado da depositaria e dos prestadores de servico,
utilizado para captacdo e transmissdo do voto a distancia, poderia ser utilizado para fornecer a
confirmagdo aos acionistas de que seu voto foi computado, apesar de reconhecer que tal solugéo
demandaria uma discussdo mais aprofundada com participantes do mercado. Alternativamente,
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Stocche Forbes sugere que as companhias divulguem, em adicdo ao mapa final de votagédo
sintético j& requerido pelo 8 6° do art. 21-W, “lista que identifique, por meio do ndmero de
inscricdo do acionista no Cadastro da Pessoa Fisica — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica — CNPJ, como cada acionista participante votou nas deliberacGes constantes da ordem
do dia da assembleia, sem indicar o nimero de votos proferido por cada acionista”.

Glass Lewis demonstra concordancia com a proposta de divulgacdo do mapa analitico —
que expande a transparéncia dos resultados dos votos nas assembleias — e sugere que as
companhias também deveriam ser obrigadas a fornecer justificativas nas situacfes em que o
boletim de votacdo a distancia fosse desconsiderado. Contudo, o participante ressalta que alguns
acionistas podem preferir manter informacdes sensiveis em carater confidencial, de modo que a
CVM deveria se certificar de que a solicitacdo de divulgacdo dessas informacgfes pelas
companhias ndo viola o direito a privacidade dos acionistas.

AMEC entende como desnecessario o encaminhamento do mapa sintético de instrucdes
de voto, haja vista que, nos termos da proposta da Minuta, tais informacdes ja estariam presentes
no mapa analitico a ser divulgado pela companhia. A associacdo defende a supressdo deste mapa
da norma.

Somado a isso, AMEC sugere que 0os mapas de votacdo analiticos do escriturador e do
depositario central sejam disponibilizados pelos prestadores de servico com até 48 horas de
antecedéncia a realizacdo da assembleia geral, sendo-lhes conferido o mesmo tratamento de
divulgacdo imediata hoje dada ao mapa sintético — cuja supressdo a associacdo defende. Tal
medida reduziria o risco de assimetria de informacdo na medida em que todos os participantes
receberiam as informacdes sobre os votos proferidos ao mesmo tempo.

A CVM considerou parcialmente pertinentes os argumentos trazidos pelos participantes.

A divulgagdo do mapa de votacgdo analitico ndo se confunde com a divulgacéo da lista
de acionistas discutida no ambito do art. 100, § 1° da Lei das S.A, uma vez que nessa ultima
restara identificada a totalidade da base acionaria da companhia, enquanto que no mapa serao
identificados apenas 0s acionistas que participaram da assembleia de forma presencial ou
votando a distancia.
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N&o obstante, em funcdo dos argumentos apresentados pelos participantes, a CVM
revisou a proposta e compreendeu que o objetivo de fornecer aos acionistas uma confirmagéo
sobre como seus votos foram computados poderia ser atingido sem a necessidade de divulgacao
de todas as informacdes contidas no mapa de votacdo analitico.

Desse modo, a versdo final da norma altera o 8 6° do art. 21-W para prever que a
companhia deve divulgar os seguintes mapas ap0s a realizacdo da assembleia:

a) mapa final de votag&o sintético, a ser divulgado na data da realizacdo da assembleia,
consolidando os votos proferidos a distancia e os votos proferidos presencialmente,
conforme computados na assembleia, identificando quantas aprovacdes, rejeicdes ou
abstencdes recebeu cada matéria e quantos votos recebeu cada candidato ou chapa; e

b) mapa final de votacdo detalhado, a ser divulgado em até 7 dias Uteis apds a data da
realizacdo da assembleia, consolidando os votos proferidos a distancia e os votos
proferidos presencialmente, conforme computados na assembleia, contendo os 5
primeiros nimeros da inscri¢cdo do acionista no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF
ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ, a respectiva posicao
acionaria e o voto por ele proferido em relacdo a cada matéria.

A CVM entende que a solucdo proposta por ABRASCA e Stocche Forbes de que uma
confirmacdo de voto fosse enviada por meio do sistema automatizado da depositaria e dos
prestadores de servi¢o ndo atende ao objetivo pretendido, uma vez que nesse caso 0s acionistas
que votaram remotamente ndo conseguiriam auditar se o total de votos atribuido a cada
deliberacdo corresponde & soma dos votos de cada acionista que deliberou sobre a referida
materia.

Pelo mesmo motivo, a CVM nédo concordou com as solugbes propostas por B3 e
Stocche Forbes de que a companhia divulgasse lista sem a informagdo sobre a participacao
acionaria dos votantes.

Tendo em vista que o mapa final detalhado devera ser produzido pela companhia em
adicdo ao mapa final sintético, a CVM entendeu pertinente conferir 7 dias Uteis para que a
companhia disponibilize 0 novo mapa previsto.
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Em funcdo das alteracOes realizadas, as sugestdes da AMEC perderam o objeto e ndo
foram acatadas.

2.4.  Modificacbes no conteudo do boletim de votacdo a disténcia (itens 11, 12-A, 12-B, 12-
C, 12-D, 13, 14 15, 16-A, 16-B e 17 do Anexo 21-F)

2.4.1. Distribuicao automética de votos em caso de eleicdo por voto multiplo

ANBIMA entende que a possibilidade do acionista optar por distribuir seus votos entre 0s
candidatos em percentuais iguais simplifica a utilizacdo do boletim pelos investidores. No entanto,
chama a atencdo que o art. 21-1 deve estabelecer regra para tratar da situacdo em que divisdo de
votos entre os candidatos ndo resultar em 100% (por exemplo, no caso em que hé trés candidatos a
divisdo resulta em 33,33% e o somatorio, em 99,99%). A participante propGe que seja
acrescentado novo paragrafo no art. 21-1 para esclarecer que, nessa situacdo, serao
desconsideradas as fracGes decorrentes da divisdo dos votos entre candidatos (0,01% no exemplo
dado).

B3 também indica que a proposta de distribuicdo automatica e igualitaria dos votos, em
caso de adogdo de voto multiplo, deve considerar o cenario em que a distribuicdo de percentuais
resulta em nimeros fracionados.

Em funcdo disso, propbe que a redacdo do Anexo 21-F seja alterada para prever a
inclusdo de aviso no corpo do boletim dispondo que “[c]aso a resposta seja sim, 0 acionista tem
ciéncia de que a distribuicdo percentual igualitaria considerara as primeiras duas casas
decimais, sem arredondamento, e as fra¢Oes apuradas a partir da aplicagdo desse percentual ndo
serdo alocadas para nenhum candidato, sendo desconsideradas no procedimento de voto
multiplo, hip6tese em que o acionista podera ndo votar com a totalidade de suas a¢des”.

Mesquita Pereira sustenta que as alteracdes propostas em relagdo ao processo de voto
multiplo ndo sdo pertinentes, pois “ndo cabe a CVM regular este cenario na forma pela qual se
dispde a fazer nesta Audiéncia Publica, pois trata-se de imperfeicdo sistémica do prestador de
servico eleito de forma exclusiva e ndo de mero ajuste regulatorio”.
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A CVM concorda com a ANBIMA e com a B3 que o melhor tratamento para 0s casos
em que a divisdo do percentual de 100% entre os candidatos resulta em valores fracionarios,
consiste em considerar o resultado até as duas primeiras casas decimais, sem a aplicacdo de
regras de arredondamento.

Muito embora esse procedimento resulte, nesses casos, na impossibilidade do acionista
votar com todas as suas acoes, ele evita a imposicdo de regras arbitrarias de arredondamento
entre candidatos.

Por esse motivo, a versdo final da norma foi alterada, em linha com a proposta da B3, a
fim de incluir, no préprio boletim, esclarecimento para o acionista sobre os efeitos de optar pela
divisdo dos votos correspondentes as suas a¢cdes em percentuais igualitarios.

O comentario do escritério Mesquita Pereira ndo foi considerado valido, uma vez que o
paragrafo Unico do art. 121 da lei societaria prevé que os acionistas podem participar e votar a
distancia em assembleia, nos termos da regulamentacdo da CVM, dando, assim, poderes
bastante amplos a CVM para dispor sobre os procedimentos que serdo aplicados para o
exercicio do voto a distancia.

2.4.2. Utilizacédo do boletim para a requisicao de eleicdo em separado

B3 sustenta que a eleicdo de conselheiro de administracdo ou fiscal em separado
pressupde a existéncia de acionista controlador — nos termos do art. 141 da Lei das S.A. — ndo
sendo legalmente possivel a sua requisicdo em companhias com capital disperso. Desse modo,
sugere que as perguntas relativas ao voto em separado referidas nos itens 13 e 14 sejam incluidas
apenas nos boletins das companhias que tenham estrutura de controle definida, conforme por elas
declarado e de acordo com as informagdes constantes de seu formulario de referéncia.

N&o se considerou necessario acatar a sugestdo. O Anexo 21-F dispde sobre o contetido
geral do boletim de voto a distancia, estabelecendo perguntas obrigatorias que procuram
facilitar a articulacdo entre os acionistas, bem como regras sobre a forma como as propostas
devem ser apresentadas, caso determinadas matérias venham a ser incluidas na ordem do dia da
assembleia.
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Ao preecher os respectivos boletins de votacdo, cada companhia devera fazer uma
analise propria a fim de determinar quais proposicdes presentes no boletim sdo aplicaveis no
caso concreto, eliminando os itens que ndao entendam cabiveis.

De fato, as perguntas relativas ao voto em separado previstas nos itens 13 e 14 do
Anexo 21-F podem néo ser aplicaveis a todas as companhias. No entanto, entende-se que o
melhor procedimento para fornecer orientaces as companhais sobre a elaboracéo do boletim é
por meio dos oficios circulares da SEP (que podem ser reproduzidas nas orientagdes fornecidas
pela B3 para o preenchimento do documento em seu respectivo sistema).

2.5. Data de entrada em vigor da norma

ANBIMA discorre que, em vista da existéncia de “periodo de freezing” no final do ano
calendério, que prejudica eventuais mudangas e alteracdes nos sistemas internos das instituicdes
financeiras, os escrituradores necessitariam de prazo minimo de 60 (sessenta) dias, ap0s a data de
publicacdo, para implementar 0s ajustes necessarios a seus processos e sistemas.

A concessao de um periodo de adaptagéo, contado da data de publicacgéo, é razoavel em
relagdo as matérias que alteram o conteudo do boletim e introduzem a possibilidade de
reapresentacdo deste. Tais mudancas introduzidas pela regulamentacdo precisam ser refletidas
nos sistemas internos dos respectivos escrituradores e envolvem algumas alteracGes adicionais
em relacdo ao inicialmente previsto durante as discussGes com os prestadores de servico que
antecederam a elaboracdo da Minuta.

Um efeito adverso para os investidores que poderia decorrer da concessdao do prazo
requerido seria a existéncia de dois regimes diferenciados de prazos para incluséo de candidatos,
a depender da data de realizagdo da AGO, dentro de uma mesma temporada de assembleias.

A fim de verificar a possibilidade de essa situacdo ocorrer na pratica, a CVM analisou
dados sobre as datas em que as AGO foram realizadas nos exercicios de 2015 a 2017 e verificou
que, até o dia 5 de margo, foram realizadas 4 assembleias gerais ordinarias em 2015, 1
assembleia em 2016 e 3 assembleias em 2017, relativas a companhias registradas na categoria A.
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Apobs novas interacdes realizadas com a CVM posteriormente a audiéncia publica, o0s
escrituradores reavaliaram o assunto e indicaram que as adaptacGes necessarias poderiam ser
implantadas a partir de 1° de fevereiro de 2018.

Considerando que a B3 também estara apta a prestar o servi¢o a partir dessa data, e
diante da pequena interferéncia que a concessao de prazo de adaptacdo aos escrituradores pode
acarretar aos investidores na proxima temporada, a CVM entendeu que a versao final deveria ser
modificada para prever que as modificagdes introduzidas pela instrugédo alteradora passaréo a se
aplicar as assembleias realizadas a partir de 5 de marco de 2018 e cujos boletins de voto a
distancia sejam divulgados, na forma do § 1° do art. 21-A, de 1° de fevereiro de 2018 em diante.

3. Outras propostas de alteracéo da Instrucdo CVM n° 481, de 2009

ANBIMA sugere que conste esclarecimento no art. 21-X (que trata do aproveitamento
dos boletins de votacdo nos casos em que haja adiamento justificado da assembleia), de modo a
tornar claro que as instrucdes de voto enviadas em primeira convocacgao serdo automaticamente
consideradas, caso a assembleia se instale somente em segunda convocacdo, evitando eventuais
inconsisténcias nos procedimentos adotados pelas companhias.

A sugestdo € pertinente e foi incorporada na versao final da norma.

AMEC sustenta que, em razdo da nao obrigatoriedade de oferecimento do sistema de
votacdo a distancia pelos custodiantes, poucos prestaram este servigo na temporada de 2017 e,
quando o fizeram, ndo foi de forma automatizada (disponibilizando o boletim em formato PDF
para ser impresso e encaminhado com toda a documentacdo tradicional), o que “condenaria o
sistema a quase irrelevancia”. Diante dessa constatacdo, o participante sugere que a prestacdo
deste servigo se torne obrigatoria para os custodiantes que possuam um total de ativos custodiados
superior a 5 bilhdes de reais.

AMEC considera que, mesmo considerando que o papel outorgado ao escriturador faria
sentido — quando da edicdo Instrucdo CVM n° 561, de 2015 — a pratica demonstrou que um
namero baixo de votos foram recebidos por esses agentes na temporada de 2017. Por esse motivo,
a associacdo propde reavaliar a presenca do escriturador na cadeia de votacdo a distancia, de
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modo que tanto os custodiantes quanto o depositario central pudessem encaminhar os mapas de
votacdo analiticos diretamente a companhia, que restaria responsavel por consolidar os votos e
verificar a existéncia de votos conflitantes.

AMEC sugere ainda que seja eliminada a alternativa de envio de voto pelo correio a
companhia por entender que essa possibilidade acrescenta desnecessariamente dias ao processo de
votacao.

As sugestdes do participante foram consideradas fora do escopo desta audiéncia publica,
e serdo examinadas em futuros projetos de alteragdo da regulamentacéo do voto a distancia.

A simplificacdo da cadeia de voto a distancia também foi proposta por Mesquita Pereira,
embora com outro foco. O escritério questiona a participacdo obrigatoria do depositario central na
cadeia de voto a distancia, sobretudo em razdo do possivel monopdlio instituido em favor desse
participante, cuja presenca, a Sseu ver, nao seria essencial para recepcdo e transmissao do boletim
de voto dos prestadores de servico para as companhias.

Por conseguinte, afirma que “ndo pode o depositario central ser instituido,
exclusivamente, como a Unica entidade capaz de fazer referéncia entre o investidor ndo residente
e 0 respectivo custodiante, de forma a permitir que somente ela possa processar as instrugdes de
voto sem procuracgao”.

O escritorio propde que seja facultado a companhia optar por: (a) exercer ela mesma a
funcdo de consolidacdo dos votos a distancia recebidos pelos custodiantes (eliminando a
necessidade de participacdo do depositario central); ou (b) utilizar a cadeia de prestadores de
servigo hoje prevista na norma para encaminhar as instrucfes de voto a distancia.

Mesquita Pereira argumenta que a comprovacdo da vinculagdo do investidor nao
residente com o representante legal por meio da regulamentacdo do CMN daria a instituicdo
financeira legitimidade para outorgar procuracdo a terceiros para exercer o voto presencial nas
companhias, sem a necessidade de recebimento de procuracdo do investidor ndo residente,
restando a instituicdo a responsabilidade pela veracidade das informacdes prestadas.
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AMEC também sustenta que a legislacdo atual j& permite a interpretacdo de que o
representante local do investidor estrangeiro (que tem seu cadastro atrelado ao CNPJ), tem
poderes necessarios para representa-lo em assembleia, de modo que sugere que tal possibilidade
esteja expressa na regulamentacéo, eliminando a necessidade de utilizagdo de procuracfes em tais
casos.

As sugestdes realizadas ndo foram consideradas pertinentes ou foram entendidas como
fora do escopo desta audiéncia puablica. A CVM considera improcedente a afirmacao de que a
regulamentacdo do voto a distancia instituiu monopdlio em favor da depositéria central.

Conforme amplamente debatido com o mercado no ambito da Audiéncia Pablica SDM
n° 09/14, a cadeia de votacdo a distancia proposta a época levou em consideracdo sistemas
internos que ja eram utilizados pelos custodiantes e escrituradores para prestar servi¢os de
natureza patrimonial aos investidores, como no caso do pagamento de dividendos ou do
exercicio do direito de preferéncia na subscricéo de novas acoes.”

A cadeia proposta para 0 voto a distdncia mitiga 0s custos impostos tanto aos
investidores quanto aos prestadores de servi¢o, na medida em que estes se utilizam de sistemas
internos ja existentes, que foram ajustados para abarcar a possibilidade de recebimento e
transmisséo do voto a distancia.

Ademais, o sistema de votacdo a distancia instituido pela Instrucdo CVM n° 561 inclui
n&do soO a depositaria central, mas também os agentes de custddia e os escrituradores que atuam no
mercado de capitais brasileiro, instituindo um modelo eficiente para todos os participantes do
sistema. Tal opg¢do regulatdria em nada esta relacionada as caracteristicas estruturais do mercado
de capitais brasileiro — no qual existe um Unico depositario central atuando.

Em relacdo a afirmacdo de que o representante local do investidor estrangeiro (que tem
seu cadastro atrelado ao CNPJ) tem poderes necessarios para representa-lo em assembleia, a
CVM considera pertinente fazer algumas consideragdes quanto ao tema, ainda que ele esteja
fora do escopo desta audiéncia.

2 Tal posicdo foi exposta no Edital de Audiéncia Pdblica SDM n° 9/14: “Assim, uma das principais propostas da
Minuta € que acionistas possam utilizar a cadeia de prestadores de servico da qual j& se utilizam para o exercicio de
outros direitos”.
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O mecanismo de envio de procuragdo, por parte do investidor ndo residente, para
participar em assembleias gerais de companhias nacionais é extremamente salutar para o
funcionamento das assembleias — e funciona de modo complementar ao mecanismo de votacao
a distancia. Na medida em que o boletim a distancia garante um voto remoto aos acionistas, a
procuracdo pode se mostrar um importante mecanismo para aqueles investidores que queiram
participar presencialmente nas assembleias.

Embora os participantes afirmem que, nos termos da Resolugdo CMN n° 4.373, de
2014, o representante legal teria poderes legais amplos para representar o acionista ndo residente,
inclusive se fazendo presente e exercendo o direito de voto nas assembleias gerais da companhia,
a CVM entende que a atual redacdo dada pelo inciso 1V do art. 3° do Anexo | dessa Resolucao
ndo confere ao representante legal poderes amplos para representar o investidor néo residente nas
assembleias gerais. 1sso porque os poderes elencados no referido inciso se referem a pratica de
atos juridicos especificos (receber citacdes, intimagdes, notificagdes etc.), que ndo englobam a
representacdo dos acionistas em assembleias gerais.

Tal posicdo foi inclusive objeto de analise por parte da Procuradoria Federal
Especializada, que nos termos do Parecer n° 00095/2017/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU entendeu
que “o 3° IV do Anexo | da Resolugdo CMN n° 4.373, de 29.9.2014, ndo conferiu ao
representante do investidor ndo residente poderes para votar em seu nome”, sendo que a
atribuicdo de tal funcédo ao representante legal demandaria a alteracdo da norma em questéo.

A proposta para que seja facultada a companhia a decisdo de consolidar os votos
encaminhados pelos prestadores também foge do escopo desta audiéncia publica, e serad
examinada em futuros projetos de alteracdo da regulamentacao do voto a distancia.

B3 sugere que a norma contenha obrigacéo expressa para que as companhias obedecam a
mesma ordem de apresentagdo das matérias constantes do boletim em todos os documentos
divulgados acerca da assembleia.

Tal previséo se justificaria em razéo da verificacdo de que algumas companhias, ao longo
da temporada de assembleias de 2017, apresentaram as matérias objeto da assembleia em
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sequéncias diferentes no boletim gerado pelo sistema da depositaria, no boletim divulgado aos
acionistas por meio do sistema Empresas.NET e na proposta de administracao.

Desse modo, o participante propde incluséo de § 5° ao art. 21-F da Instrucdo 481 a fim de
prever que “[a] companhia deverd utilizar a mesma sequéncia de apresentacdo dos itens que
compbem o boletim de voto a distancia em todos os documentos pertinentes a assembleia”. Caso
tal proposta ndo seja aceita, a B3 sugere que as companhias sejam orientadas a proceder da forma
descrita, facilitando o processo de votagéo a distancia.

A CVM néo acatou a sugestdo da B3, pois entende que o melhor procedimento para
fornecer tais orientagdes as companhias seria inclui-las nos oficios circulares da SEP, razdo pela
qual tal sugestdo foi encaminhada a referida area técnica.

Mesquita Pereira sugere que o contetdo divulgado no boletim de votacédo seja analogo ao
do edital de convocacdo — que é o documento legalmente obrigatorio e base para o exercicio do
direito de voto — de modo que o texto divulgado nos dois documentos seja idéntico.

A sugestdo ndo foi considerada pertinente. O boletim de votacdo e o edital de
convocacgdo da assembleia sdo documentos distintos. Além das questdes que compdem a ordem
do dia da assembleia, o boletim contém perguntas que procuram facilitar a articulagdo e o
exercicio de direitos pelos acionistas (por exemplo, solicitacdo da adocdo do procedimento de
voto multiplo, requisicéo da adocgdo da votacdo em separado ou pedido de instalacdo do conselho
fiscal), de modo que ndo é valida a proposicdo de que o conteldo desses documentos seja
analogo.

Glass Lewis propde que o boletim de votagdo forneca informacgdes suficientes aos
investidores estrangeiros a respeito do processo de votagdo como um todo (em especial, no tocante
ao procedimento de voto multiplo). O participante explica que seria de suma importancia explicar
a tais investidores (a) como o processo de voto multiplo acontece em cada companhia; (b) quais
seriam as estratégias de votacao validas em caso de adogéo de voto em separado em conjunto com
0 voto multiplo; e (c) o que acontece caso os candidatos ndo alcancem o quérum minimo de
instalagéo ou votagdo em separado.

Além disso, o participante entende que a CVM deveria dar clareza aos participantes sobre

quais formas de votacdo devem constar em cada boletim de votacdo a distancia — de modo que,
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por exemplo, ndo seja incluido um campo de elei¢do por chapa quando os acionistas serdo eleitos
por elei¢do individual.

A sugestdo relativa as formas de votacdo que devem constar em cada boletim se
aproxima mais das orientacBes de procedimento presentes nos oficios circulares das areas
técnicas, razdo pela qual a sugestdo foi encaminhada a SEP.

As demais sugestbes do participante serdo examinadas em futuros projetos de alteragéo
da regulamentacdo do voto a distancia.

AMEC faz referéncia a existéncia, na legislacdo societaria vigente, de procedimentos
complexos para realizagéo da eleigdo dos membros do conselho de administracdo. Nesse sentido, a
forma correta de dar plena eficacia ao direito de voto dos acionistas seria por meio da realizacdo
de votacOes precisamente na ordem: (a) votacdo em separado do inciso | do § 4° do art. 141; (b)
votacdo em separado do inciso Il do paragrafo 4° do art. 141; (c) votacdo em separado conjunta do
8§ 5% (d) eleicdo das demais cadeiras, por meio de voto majoritario ou multiplo; e (e) ajuste, caso
aplicavel, nos termos do 8§ 7° do art. 141.

O participante argumenta, contudo, que o boletim de votacdo a distancia prevé o
procedimento contrério, segundo o qual o acionista decide se manifestar sobre a elei¢do principal
para, somente caso ndo se manifeste, esteja habilitado para participar da eleicdo em separado.
Desse modo, a atual redacdo do boletim de votacdo ndo permite a utilizacdo das acGes em votacdo
em separado e, caso 0 quérum ndo seja atingido, que as mesmas acfes sejam utilizadas na eleicéo
principal.

AMEC sugere que tal problema seja resolvido pelo estabelecimento de que as votacdes
em separado ocorram antes da votacdo principal. Desse modo, caso o0 acionista tenha preenchido
tanto o campo da eleicdo em separado (item 13) quanto a eleicdo principal (item 12, que estd em
ordem inversa da pratica empresarial), seus votos serdo computados no conclave especial e — caso
0 quérum ndo esteja presente para tal eleicdo — suas a¢bes seriam novamente contabilizadas na
eleicdo principal.

Mesquita Pereira também prop8e que seja revisada a sequéncia de itens do boletim de
votacdo no que tange a eleicdo de membros do conselho de administracdo e fiscal, de forma a
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aproveitar todos o0s votos dos acionistas e seguir o processo l6gico que é aplicado no momento das
assembleias gerais. A realizacdo de eleicdo em separado antes da eleicdo majoritaria garantiria aos
minoritarios a chance de aplicar seus respectivos votos em ambos 0s processos, caso a eleicdo em
separado ndo venha a ocorrer.

O escritorio comenta que o boletim de votacdo a distancia ndo contempla o processo de
eleicdo em separado descrito no art. 239 da Lei das S.A. para as sociedades de economia mista.

Stocche Forbes entende pertinentes os ajustes e inclusdes sugeridos na Minuta no tocante
ao contetdo do boletim de votacdo, e prop6e ainda duas alteracBes adicionais. A primeira delas
diz respeito a possibilidade de o acionista participar tanto da eleicdo em deparado quanto da
eleicdo em voto multiplo (desde que utilizando a¢des diferentes para os dois tipos de votagdo).
Nesse sentido, o escritdrio sugere que o boletim contenha um campo para indicacdo do percentual
de acdes a serem utilizadas em cada tipo de votacao.

A segunda alteracdo proposta pelo escritdrio diz respeito a requisicdo de eleicdo em
separado para o conselho fiscal, segundo a qual “a mesma légica estipulada pela Minuta para a
eleicdo em separado de membro do conselho de administracéo deve ser estendida para a eleicao
em separado de conselheiro fiscal, nos termos do art. 161, § 4° da Lei das S.A. Essa medida
requer alteracdes aos itens 17 e subsequentes do Anexo 21-F”.

As sugestbes de AMEC, Mesquita Pereira e Stocche Forbes para a alteracdo no
conteddo do boletim estdo fora do escopo desta audiéncia publica, e serdo examinadas em
futuros projetos de alteracdo da regulamentacéo do voto a distancia.

Em relacdo a sugestdo de Stocche Forbes para inclusdo de pergunta se os acionistas
desejariam utilizar seu quérum para requerer a eleicdo em separado de membro do conselho
fiscal, vale mencionar o precedente estabelecido no Processo CVM n° RJ2007/11086, no qual o
Colegiado deliberou que as agGes com direito a voto detidas por todos os acionistas, e nao
somente as presentes em assembleia, devem ser contabilizadas para fins de obtencdo do quérum
minimo para requisicdo do voto em separado nos termos da alinea “a” do 8 4° do art. 161 da Lei
das S.A.

Considerando tal jurisprudéncia, a referida pergunta careceria de efeito pratico, na
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medida em que 0s acionistas presentes na assembleia (fisica ou remotamente), j& sdo
contabilizados para fins de requerimento de eleicdo em separado para o conselho fiscal.

4. Proposta definitiva de instrugdo
A proposta definitiva de instrucdo, incorporando as sugest0es acatadas, segue em anexo
ao presente relatério.
Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 2017.
(Original assinado por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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