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Prezados Senhores,

Primeiramente, gostariamos de agradecer a Autarquia pela oportunidade de contribuir neste
debate e parabenizamos pela condugdo do processo onde, além da ANBIMA, foram ouvidos
diversos entes do mercado. Essa conducdo certamente contribuiu para o melhor entendimento
do processo proposto nesta Audiéncia Publica sendo que os debates com a ANBIMA foram
extremamente valiosos para a construcdao de entendimentos comuns de modo a assegurar a
eficdcia da dindmica do voto a distancia.

A existéncia de mecanismos que visam simplificar o voto dos acionistas é muito importante em
um momento em que a governanga corporativa se torna cada vez mais relevante no meio
empresarial brasileiro, trazendo um conjunto de processos e regras capazes de permitir aos
acionistas um melhor acompanhamento das administracées das companhias.

7

O conceito de Governanca Corporativa é relativamente recente, mais ainda no caso do Brasil,
onde os movimentos puderam ser percebidos, por exemplo, com a criagdo do Novo Mercado, a
reforma da Lei de Sociedades por A¢des (Lei n2 6.404/76) pela Lei 10.303/01 e mais recentemente
a edicdo da Lei 12.431 que, dentre outras providéncias, institui a possibilidade do acionista votar a
distancia.

E importante mencionar que, além da protecdo do acionista minoritario, a boa governanga é
benéfica a credores, colaboradores, investidores e governo, uma vez que suas premissas
contribuem para uma base sdlida e fundamental para o desempenho de longo prazo das
empresas e da sua ascensao positiva de valor para os acionistas.

Para a criacdo e implementagdo de uma cultura de governanga corporativa, é mais do que
necessdria a participacdo do acionista na companhia, condi¢do que fica explicita no exercicio do



Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais ‘

ANBIMA

direito de voto, que, apesar de ndo ser um direito essencial, conforme estabelece o Art. 109 da Lei,
é de inegavel importancia® ao conferir a possibilidade do acionista influir nas decisdes da empresa
em que participa representando ndo apenas uma condi¢do politica, mas também uma forma de
relacionamento.

Neste sentido, nossa percep¢do é de que o voto a distancia, exercido através da cadeia dos
custodiantes, depositaria central e escrituradores, podera contribuir para um aumento do
ativismo societdrio a medida que facilita o voto e permite que este seja feito por prestadores de
servico considerados de grande importancia para o aumento da transparéncia e seguranc¢a do
investidor.

As propostas desenvolvidas ao longo deste oficio visam fortalecer o processo do voto a distancia
através da cadeia de prestadores de servico que compdem a Infraestrutura do Mercado de
Capitais no Brasil. Vale ressaltar que recentemente o arcabouco regulatério destes prestadores de
servico foi modernizado, identificando-se de forma mais clara o papel de cada um e sua funcao
com relacdo a cadeia de que fazem parte. E inquestiondvel que esta base regulatéria provera
maior seguranca ao mercado e essa dinamica devera ser refletida no acionista que vier a votar a
distancia em uma assembleia geral através da sua cadeia de prestadores de servico.

Ao mesmo tempo, para o sucesso do mecanismo, consideramos essencial a atengdo aos aspectos
operacionais envolvendo os prestadores de servico, notadamente os escrituradores e depositario
central, para os quais a prestacdo de servicos é obrigatdria nos termos previstos na minuta em
audiéncia. Neste sentido, nos debates na ANBIMA foi identificado que a escala dos
desenvolvimentos operacionais necessarios para a implementacdao do mecanismo e o tempo de
processamento das instrugGes de preenchimento apds a implementacgdo sao fatores criticos, em
particular para os escrituradores. Parte dos nossos comentarios objetiva assegurar a viabilidade
operacional do mecanismo, dentro de parametros de custo razoaveis. Também abordamos
questées como: (i) o inicio da vigéncia da norma em prazo que permita adaptacdo dos
escrituradores (numa estimativa, vale ressaltar, otimista), condicionada a respectiva adaptacao do
depositario central, (ii) esclarecimentos para afastar qualquer eventual duvida de que o fluxo
operacional envolvendo os prestadores de servico poderd, para os prestadores que assim o
elegerem, ser inteiramente eletronico e desvinculado de qualquer manipulacdo de documentos
fisicos, e (iii) as dificuldades operacionais e logicas, bem como os custos decorrentes do
processamento de instrucGes de voto em dias que ndo sejam Uteis.

! Fonte:http://downl oad.rj.gov.br/documentos/10112/751060/DL FE-45604.pdf/Revista 61 Doutrina_ pg 191 a 209.pdf
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Comentarios relacionados a Instrucdo CVM 480

Art. 22 O item 12.2 do Anexo 24 a Instrugdao CVM n2 480, de 2009, passa a vigorar com a seguinte
redagdo:

g. formalidades necessadrias para aceitagdo do boletim de voto a distancia, no caso de envio direto
a companhia, indicando se o emissor exige ou dispensa reconhecimento de firma, notarizacao,
consularizacao e traducgdo juramentada

Comentario: As sugestdes de alteracdo buscam refletir, na redacdo da norma, alguns aspectos
do voto a distancia necessarios para que as referéncias ao voto a distancia na Instru¢cdo CVM480
estejam alinhadas com as disposi¢cdes da Instrucdo CVM 481 e com a redagao proposta pela
minuta em audiéncia. No caso de voto a distancia exercido com a participacdo de prestadores
de servico de custddia, escrituracdo e depdsito centralizado, hd o envio da instrucdo de
preenchimento do boletim de voto pelo acionista ao prestador de servico. Nesse caso, o
prestador de servigo verificara que a instrugdo de preenchimento do boletim de voto a distancia
foi dada pelo acionista, ndo havendo, em regra, fluxo de documentos entre acionista e prestador
de servico, exceto por eventual apresentacdo de documentos relativos a atualizagdo cadastral do
investidor perante o prestador de servigos, que ocorrerd no ambito do relacionamento regular
entre investidor e prestador de servigco, e ndo necessariamente no momento do exercicio do
voto. Neste sentido, as especificagdes no formulario de referéncia da companhia, nos termos do
item 12.2, “g” do Anexo 24 da Instrucdo CVM 481 da minuta em audiéncia, com relacdo a
formalidades necessdarias para aceitacdo do boletim, inclusive indicacGes de exigéncia ou
dispensa de reconhecimento de firma, notarizacdo, consularizagao e tradugdo juramentada, ndo
deveriam impactar o voto a distancia por meio dos prestadores de servico da infraestrutura do
mercado de capitais. A verificagcdo de quaisquer requisitos de elegibilidade, conforme referidos
no texto proposto pela CVM para o §22 do art. 21-Q da Instrugdo CVM 481, é feita pela
companhia e entendemos que qualquer eventual fluxo de verificacgdo de documentos,
preenchimento de tais requisitos, deve ocorrer diretamente entre companhia e investidor.
Acreditamos que a imposi¢do na norma de que fluxo de documentos a serem apresentados a
companhia envolvam necessariamente o prestador de servigos inviabilizaria operacionalmente o
exercicio do voto a distdncia por meio dos prestadores de servicos, lembrando que, no caso dos
escrituradores e depositarios centrais, a prestacdo dos servicos de voto a distancia serd
obrigatdria. Ademais, acreditamos ndo ter sido essa a intencdo da CVM, considerando, por
exemplo, a redacdo do art. 21-F, §19, Il da Minuta objeto de audiéncia. As sugestdes de redacdo
para o item 12.2 do Anexo 24 a Instrugao CVM 480 sdao complementadas pelas sugestbes a
proposta do novo art. 21-Q da Instru¢dao CVM 481.
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Art. 32 A Instrucdao CVM n2 480, de 2009, passa a vigorar acrescida da Secao IV ao Capitulo Ill, com
a seguinte redacao:

“Seg¢ao IV - Livros
Art. 31-A. O emissor pode substituir os seguintes livros previstos na Lei n° 6.404, de 1976, por
registros mecanizados ou eletrénicos, desde que sejam armazenados com seguranga e possam ser
impressos em papel de forma legivel e a qualquer momento:
| — registro de acdes nominativas;
Il — transferéncia de a¢6es nominativas;

Il — atas das assembleias gerais; e

IV — presenca de acionistas” (NR)

Comentario: A redagdo do art. 31-A da Instrugao CVM 480, nos termos da minuta em audiéncia,
prevé a possibilidade de substituicdo de alguns livros previstos no art. 100 da Lei 6.404/76 por
registros mecanizados ou eletrénicos. Considerando o disposto nos arts. 27, 101 e 102 da Lei
6.404/76, bem como no art. 12, §19, inciso | da ICVM 543, as companhias frequentemente
contratam, de instituicao financeira autorizada pela CVM a manter tais servigcos, a abertura e
manutencdo, em sistemas informatizados, de livros de registro.

Gostariamos de esclarecer se a previsdo do art. 31-A permitiria o registro mecanizado ou
eletronico, pela instituicdo financeira autorizada, dos livros de registro (e listas encadernadas)
nas hipdteses previstas nos arts. 27, 101 e 102 da Lei 6.404/76. Caso a CVM concorde que tal
registro mecanizado ou eletrénico é, ou deva ser, possivel, indagamos se seria viavel e oportuno
que o art. 31-A da ICVM 480 contivesse referéncia expressa a tal possibilidade, a despeito do
fato de que, a rigor, o §22 do art. 100 da Lei 6.404/76 prevé expressamente apenas a
possibilidade de substituicdo, nas companhias abertas, dos livros referidos nos incisos | a V do
caput daquele artigo. Acreditamos que a possibilidade de utilizacdao de registros mecanizados
ou eletrénicos de modo mais amplo sugerido neste comentdrio seria benéfica aos prestadores
de servico e as préprias companhias.
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Comentarios relacionados a Instrucdo CVM 481

Regras Gerais

Art. 21-B. O boletim de voto a distdncia deve-ser+recebido—até7{sete}-dias—antes—da-data—da
assembleia-e pode ser enviado pelo acionista:

()

Il — por transmissao de instru¢des de preenchimento para prestadores de servico regulamentados
intermedidrios aptos a participar do procedimento de coleta dos prestare-servico—de votos a
distancia, a saber:

Comentario: Com relagdo ao ajuste no caput do art. 21-B, esclarecemos que deslocamos o
estabelecimento do prazo para os paragrafos do artigo e outras disposicdes com o objetivo de
permitir diferenciar os prazos aplicaveis ao envio a companhia e aos diferentes prestadores de
servico envolvidos. Essas diferencia¢des, por sua vez, foram feitas com o objetivo de flexibilizar
prazos em favor dos investidores no caso do voto envolvendo os prestadores de servico da
infraestrutura do mercado de capitais, no limite de suas capacidades operacionais.

Com relacao ao ajuste sugerido para o inciso I, entendemos que a nomenclatura “prestadores de
servico regulamentados” ou, eventualmente “prestadores de servicos”, seria mais apropriada
para referéncia aos escrituradores, custodiantes e a depositaria central, inclusive em linha com
as Instrucbes CVM 541, 542 e 543. Acreditamos ser preferivel ndo utilizar no caso a
nomenclatura “intermediarios”, evitando qualquer confusdo com a definicdo do termo na
Instrucdo CVM 505, que ndo abrange escrituradores, custodiantes e depositdria central, ndo
obstante o fato de que algumas pessoas juridicas que exercem a funcdo de custodiante
eventualmente exercerem cumulativamente, para o mesmo cliente, fungdes de intermediacao.

()

§ 22 O depositario central pode definir regras de organizacdao e funcionamento das atividades
relacionadas a coleta e transmissdo de instru¢ées de preenchimento de boletim de voto a
distancia nos seus Regulamentos de Operagdo, os quais estardo sujeitos a aprovacdo prévia da
Comissdo de Valores Mobilidrios, nos termos da regulamentagdo especifica sobre o assunto.

Comentario: Sugerimos prever expressamente na redag¢do que as regras definidas pelo
depositario central deverdo ser previamente aprovadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, de
modo coerente com a mecanica prevista na regulamentacgdo aplicavel ao depositario central e
demais normas de infraestrutura do mercado de capitais.

()
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§49 Caberd as companhias abertas que emitam a¢Ges nominativas, ndo contratando a prestagao
do servico de agbes escriturais, a observancia das obrigacdes previstas neste capitulo aos
escrituradores.

Comentdrio: Visto que o escriturador é prestador de servico da companhia emissora, sendo
facultada a esta a contratagao de servico de escrituracdo de agdes por instituicdo financeira
conforme art. 34 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei 6.404”), presumimos que aquele
emissor que nao contratar este servico devera realizar as tarefas que seriam atribuidas a este
prestador de servico, se contratado. Na hipdtese, coerentemente com o conceito implicito no
§12 do art. 21-B, supomos que seria pressuposto para a operacionalizacdo do mecanismo a
existéncia de mecanismos de relacionamento direto entre depositarios centrais e emissores nos
termos do §22 do art. 42 da Instrucao CVM 541.

§52 No caso de envio diretamente a companhia, inclusive na hipdtese do art. 21-C, o boletim de
voto a distancia deve ser recebido até 7 (sete) dias antes da data da assembleia.

§62 No caso de envio ao custodiante nos termos da alinea “a” do inciso Il do caput deste artigo, a
instrucdo de preenchimento deverd ser recebida até a data e hordrio-limite estabelecidos pelo
respectivo custodiante mediante divulgacdo prévia adequada, os quais deverdo ser compativeis
com o prazo de envio de informacdes pelo custodiante ao depositario central nos termos do art.
21-R.

§72 A data e hordrio-limite estabelecidos pelo custodiante nos termos do paragrafo anterior ndo
poderao ser fixados para data que seja simultaneamente:

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

§82 No caso de envio ao escriturador nos termos da alinea “b” do inciso Il do caput deste artigo, a
instrucao de preenchimento devera ser recebida até o 52 (quinto) dia antes da data da assembleia,
ressalvado que, caso entre o 52 (quinto) dia antes da data da assembleia e a data prevista no
inciso Il do art. 21-T, houver menos do que 2 (dois) dias Uteis, entdo a instrucdo de
preenchimento devera ser recebida pelo escriturador até o final do 32 (terceiro) dia util que
anteceder a data prevista no art. 21-T.

§99 Para fins desta Instrucdo, serdo considerados dias Uteis aqueles que ndo sejam sabado,
domingo ou dia em que o depositario central ndo esteja em funcionamento no Brasil.
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Comentdrio: Para que os prestadores de servico possam cumprir tempestivamente suas

obrigagOes previstas nesta norma e com o intuito de preservar a seguran¢a no processamento
correto de instrugdes, bem como que o custo da prestacdo do servico ndo venha a onerar
desproporcionalmente as companhias e investidores, entendemos ser necessario assegurar que
haverd um minimo de dias Uteis para atuacdo dos respectivos prestadores de servico.
Lembramos que essa atuagdo abrange o processamento de instrugdes de voto, a comunicagdo
com investidores sobre eventuais retificacdes ou reenvio de instrucdes que se fizerem
necessarios e a entrega de mapas de votacdo pelos prestadores de servico. Em consideracdo a
fatores diversos, tais como (i) a realidade operacional do ndo funcionamento dos prestadores de
servicos em dias que ndo sejam Uuteis, (ii) os custos associados a eventual necessidade de
funcionamento em dias ndo Uteis, (iii) aspectos operacionais como o processamento batch, (iv) a
eventual necessidade de interagdo com os investidores locais e estrangeiros, parece-nos
recomendavel que cada prestador de servicos da cadeia disponha de pelo menos um dia util (e,
no caso do escriturador, dois dias Uteis) para o processamento das instru¢cdes de voto. Temos
ciéncia do fato de que a Lei 6.404/76 estabelece prazos de convocacdo de assembleias em dias
corridos, e ndo Uteis, bem como da necessidade de que os investidores disponham de prazo
razoavel, também no caso do exercicio de voto a distancia, para as andlises, decisGes e quaisquer
outras medidas pertinentes ao exercicio do direito de voto. Também compreendemos que a
questdo poderia ser particularmente sensivel no caso de assembleias gerais extraordinarias.
Neste sentido, a proposta da ANBIMA buscou conciliar a necessidade dos investidores com a
realidade operacional dos prestadores de servico, e sugeriu que seja assegurada aos prestadores
de servico a disponibilidade de prazos minimos para processamento em dias Uteis.

Em contrapartida, incluimos sugestdo para que a norma possibilite que custodiantes que se
considerem capazes de processar as instrugdes em tempo mais curto possam flexibilizar seus
prazos para os investidores. As sugestOes para este artigo devem ser lidas em conjunto com as
sugestdes para o art. 21-R, que delega aos depositdrios centrais a possibilidade de estabelecer
horarios-limite mais flexiveis para o recebimento das instru¢des do custodiante, e art. 21-S.

Em suma, as propostas buscaram (i) reconhecer em certa medida a realidade operacional de
funcionamento dos prestadores de servico e depositario central, e (ii) em contrapartida, permitir
que os prestadores de servico e depositdrios centrais possam, na medida permitida por sua
capacidade operacional de realizar o processamento seguro das instrucdes, reduzir o prazo de
processamento de instru¢cdes de voto com vistas a favorecer a participacdo dos investidores.
Acreditamos que as propostas favorecem a viabilidade operacional do mecanismo e, associadas
ao fato de que, mesmo no caso das assembleias gerais extraordinarias, o envio do boletim de
voto a distancia ocorrerd sempre 30 dias antes da data da assembleia (nos termos do art. 21-A
combinado com o art. 92 da Minuta em audiéncia), preservam a possibilidade de que os
investidores disponham de prazo razoavel para as medidas cabiveis relacionadas ao exercicio do

direito de voto no caso do voto a distancia.

Art. 21-C. Sem prejuizo do disposto no art. 21-B, a companhia pode disponibilizar aos acionistas
sistema eletrénico para:
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§29 Caso disponibilize sistema eletrénico para participacdo a distancia durante a assembleia, a
companhia deve dar ao acionista as op¢des de:

| — simplesmente acompanhar a assembleia; € o4

Il —acompanhar e votar na assembleia, situacdao em que todas as instrucdes de voto recebidas por
meio de boletins de voto a distancia para aquele acionista, identificado por meio do ndmero de
sua inscrigdao no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —
CNPJ, devem ser desconsideradas.

Comentario: Acreditamos que a intencdo do regulador tenha sido a de estabelecer que a
companhia deve dar ao acionista ambas as opg¢des constantes dos incisos (e ndo apenas uma
delas alternativamente), no caso de disponibilizacdo de sistema eletronico para participacdo a
distancia. Presumindo que nossa premissa esteja correta, sugerimos ajuste visando eliminar a
ambiguidade na redacdo, ja que o texto atual permitiria em tese duas leituras: (a) “companhia
deve dar opg¢des | e II”, tendo o acionista a opgdo | ou Il (que nos parece correta), ou (b)
companhia deve dar as opgbes | ou Il (que ndo nos parece ter sido a intengdo da CVM no
contexto).

Boletim de Voto a Distancia

Art. 21-F. O boletim de voto a distancia é documento eletronico cuja forma reflete o Anexo 21-F.

§ 1° O boletim de voto a distancia deve, com relacdo ao voto enviado diretamente pelo acionista a
companhia, conter orientagdes sobre:

| — 0 seu envio por correio postal ou eletrénico; e

Il — as formalidades necessarias para que o voto enviade—diretamente—a—companhia seja

considerado vélido, observado o disposto nos §§ 22 e 32 do art. 30, no que couber.

Comentario: Esclarecer que as orientagdes da companhia acerca do envio do boletim de voto a
distancia pelo acionista, bem como qualquer eventual obrigatoriedade de disponibilizacdo de
meios postal ou eletrénico porventura contemplada pela CVM no texto em audiéncia, referem-se
somente ao caso de envio direto pelo acionista a companhia. Os prestadores de servico devem
seguir o disposto no art. 21-Q e, com o propdsito de assegurar que o fluxo envolvendo os
prestadores de servicos sera operacionalmente viavel, entendemos que ndo deve ser imposta aos
prestadores de servigos a uniformidade na utilizacdo de meios, inclusive a utilizacdo de correio
postal, que, entendemos, inviabilizaria o fluxo de voto a distancia envolvendo os prestadores de
servico. Ademais, ndo nos pareceu viavel ou pratico o boletim conter instru¢cbes com relagido ao
envio por correio postal ou eletronico com relacdo a multiplicidade de prestadores de servico da
infraestrutura de mercado envolvidos no processo de coleta de instru¢cdes de voto a distancia.
Deste modo, sugerimos deslocar a referéncia do envio diretamente a companhia do inciso Il para
o préprio caput do §12, a medida que, em nossa visdao, ambos os incisos devem se referir
somente ao envio do boletim diretamente a companhia. Note-se, por fim, que o ajuste de
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redagdo que ora sugerimos é coerente com o que ja esta previsto no item 5 do Anexo 21-F da

minuta submetida pela CVM a audiéncia publica.

Voto a Distancia Exercido por Prestadores de Servigos

Art. 21-Q. Os custodiantes e escrituradores podem:

| — receber as instrugGes de preenchimento do boletim de voto a distancia por quaisquer meios
que utilizem para se comunicar com os acionistas que sejam definidos, mediante divulgacdo
prévia adequada, pelo prestador de servico como operacionalmente adequados para o envio e
recebimento das instrucdes de preenchimento; e

Comentario: Com o intuito de assegurar a viabilidade operacional e seguranca do fluxo,
sugerimos alteracao esclarecendo que os custodiantes e escrituradores poderao estabelecer os
meios que considerardo aceitdveis para receber as instru¢des de voto. Para assegurar que ndo
haverd nenhum tipo de imposicdo indevida de requisitos aos acionistas para o exercicio do
direito de voto, ha previsdo de divulgacdo prévia, pelo prestador de servico, dos meios aceitos
para o envio e recebimento de instrucGes de preenchimento, o que permitirda o conhecimento
desses meios pelos investidores. Com o propdsito de evitar quaisquer duvidas de interpretacéo,
esclarecemos que consideramos que a disponibilizacdo de regras e orienta¢des aos acionistas por
meio de pdgina na rede mundial de computadores representaria, de modo geral, divulgacdo
prévia adequada.

()

§ 12 Os custodiantes e escrituradores sao responsaveis por verificar se a instru¢cdo de voto foi
dada pelo acionista, podendo estabelecer, mediante divulgagdao prévia adequada, os requisitos a
serem observados pelos acionistas para assegurar a proveniéncia da instrucdo de voto.

Comentario: Em linha com a justificativa acima, sugerimos alteracdo com o intuito de esclarecer
que custodiantes e escrituradores poderdao estabelecer os requisitos para assegurar que a
instrucdo de voto é proveniente do acionista, sendo prevista a sua divulgac¢do prévia permitindo o
conhecimento desses requisitos pelos investidores.

(...

§ 32 Os custodiantes e escrituradores devem adotar regras e procedimentos para comunicar ao
acionista:

Il — a necessidade de retificagdo ou reenvio das instrucles, eu—dos—documentos—gue—as

acompanham,; descrevendo os procedimentos e prazos necessarios a regularizagdo do voto a
distancia para que o prestador de servigo possa transmitir a instru¢ao de voto.
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Comentario: Conforme o Edital de Audiéncia Publica, entendemos que o papel do custodiante e
escriturador no processo é de integrar uma cadeia cujo objetivo é repassar as manifestacdes de
voto garantindo que elas provém do prdprio titular das a¢des. Conforme comentdrio acima a
redacdo do item 12.2, “g”, do Anexo 24 a Instrugao CVM 480, no caso de voto a distancia exercido
com a participa¢do de prestadores de servico de custddia, escrituracdo e depdsito centralizado, a
previsdo é de envio de instrugdes de preenchimento pelo acionista aos prestadores de servico, e
ndo do exercicio de voto por procuracdao, ndo havendo nesse cenario, em regra, fluxo de
documentos entre acionista e prestador de servigo. A imposicdo na norma de que o fluxo de
documentos a serem apresentados a companhia envolva necessariamente o prestador de servicos
poderia inviabilizar operacionalmente o exercicio do voto a distancia por meio dos prestadores de
servigcos. Acreditamos também que a tal imposicdo ndo se coaduna com a propria proposta da
CVM para a redacao do art. 21-F, §19, Il da Instrucdo CVM 481 que vincula as orientacdes pela
companhia, no boletim de voto a distancia, com relacdo as formalidades necessarias para o
exercicio do voto, a hipdtese de envio do boletim diretamente a companhia.

Art. 21-R Até 6{seis}-diasantes-darealizacdo-da-data-derealizacdo-da-assembleia; o horario-limite,

conforme estabelecido nos Regulamentos de Operacdo do depositario central, no dia util
imediatamente anterior a data referida no §8¢ do art. 21-B, o custodiante deve encaminhar ao
depositario central em que as a¢des estejam depositadas para negociagdo um mapa de votagdo
indicando as instru¢des de voto dos acionistas, identificados por meio do numero de sua inscricdo
no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ.

Comentario: Vide comentdrio do item 21-B. A proposta para o art. 21-R visa permitir que as
depositarias centrais possam estabelecer horario-limite para recebimento das instrugdes que
permita aos custodiantes receber tais instrucdes dos investidores com menor antecedéncia a
data da assembleia. Ao mesmo tempo, a redacdo foi ajustada para assegurar que: (i) o
processamento das instru¢des de voto e encaminhamento do mapa de votagdo pelos
depositarios centrais ocorrerdo em dia Util, e (ii) coeréncia entre os prazos sugeridos no art.
21-R e no art. 21-B na proposta da ANBIMA.

Paragrafo Unico: O mapa de votacdo enviado pelo custodiante ao depositario central devera
refletir as instrugdes de voto provenientes de acionistas que detém pelo menos uma acdo com
direito a voto em sua custddia, desconsiderando instrucdes de votos de investidores que ndo
sejam acionistas da companhia na data do envio do mapa de votacdo ao depositario central.

Comentario: O comentdrio objetiva esclarecer que os custodiantes deverdo realizar conferéncia
entre os votos recebidos e as posi¢cdes constantes em suas bases de dados, confeccionando os
mapas de votacdo com base nos titulares das a¢Ges detentores de pelo menos uma ag¢do com
direito a voto.

Art. 21-S. O depositdrio central em que as a¢des estiverem depositadas deve:

| — compilar as instru¢ées de votos que recebeu dos custodiantes, fazendo as conciliagGes
necessarias e rejeitando as instru¢des de voto conflitantes, observado o disposto no §39; e

Il — até S5-{ecince}-dias-antes-darealizacdo-da-data-derealizacdo-da-assembleia; a data referida no

§89 do art. 21-B, encaminhar ao escriturador o mapa das instrucées compiladas de voto dos
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acionistas, identificados por meio do nimero de sua inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas —
CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ, junto com e—extrate—de—posiciao
acionrara a relacdo de posicdes acionarias refletindo as posicdes nessa mesma data.

Comentario: Ajuste de redacdo para esclarecer que a posicdo acionaria terd como data de
referéncia a data final para envio do mapa das instru¢cdes de voto. Além disto, a palavra
“extrato” tanto pode ser utilizada no sentido de “cdpia” ou “reprodug¢ao” como no sentido de
“resumo” ou “sintese”. Pode ainda significar “trecho retirado de”. Pela maneira como o termo é
utilizado na Lei 6.404/76, acreditamos que a palavra “extrato” poderia remeter o leitor, no
contexto da regulacdo do voto a distancia na Instru¢gdo CVM 480, aos comprovantes de
titularidade de posicdes acionarias apresentados por acionistas, inclusive para fins de
comprovacdo da qualidade de acionista. Acreditamos que o depositario central e os
escrituradores apresentariam uma relacdo de posi¢cdes aciondrias que permitisse atribuir as
instrucdes de voto as acdes detidas por seus titulares nos termos previstos na Instrucdo. Sendo
assim, propomos ajuste de redagdo com o intuito de esclarecimento e com o intuito de evitar
qualquer interpretagao equivocada da disposic¢ao.

§ 32 As regras de organizacdo e funcionamento das atividades relacionadas a coleta e transmissao
de instrucdes de preenchimento de boletim de voto a distancia definidas pelos depositarios
centrais poderao estabelecer hierarquias entre os votos conflitantes referidos no §12 com o
intuito de evitar a rejeicao simultanea de instrugdes referida no inciso | do caput deste artigo.

§ 42 O mapa de instrucdes a que se refere o inciso Il deverd refletir as instrucdes de voto
provenientes de acionistas que detém pelo menos uma acao com direito a voto em depdsito,
desconsiderando instrucdes de votos de investidores que ndo sejam acionistas da companhia na
data final para o envio do mapa das instru¢cdes compiladas de voto ao escriturador.

Comentario: Esclarecer que os depositarios centrais deverdo realizar conferéncia entre os votos
recebidos e as posicGes constantes em suas bases de dados, confeccionando os mapas de
votacdo com base nos titulares das acOes detentores de pelo menos uma agao com direito a
voto.

Art.21-T O escriturador deve:

| — compilar as instrugdes de votos que recebeu dos acionistas com aquelas vindas do depositario
central, fazendo as conciliagcbes necessarias e rejeitando as instru¢des de voto conflitantes, nos
termos dos §§1° e 2° do art. 21-S; e

Il — até 48 horas antes da data de realizacdo da assembleia, encaminhar a companhia:

(a) mapa das instrugdes compiladas de voto dos acionistas, identificados por meio do nimero de
sua inscricdao no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —

CNPJ, junto com e-extrate-de-pesicdo-aciondria a relacdo de posicdes acionarias,
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(b) mapa sintético das instrucbes compiladas de voto dos acionistas, o qual ndo conterd a
identificacdo do acionista por meio do numero de sua inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas —
CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ.

Comentario: Conforme explicacdo adiante, sugerimos que o escriturador envie a companhia
mapas (i) “analiticos” com a identificacdo do voto por meio do CPF ou CNPJ, e (ii) “sintéticos”,
em que a identificagdo do voto por CPF ou CNPJ é excluida, de modo que a companhia possa
divulgar somente mapas sintéticos por meio de sistema eletrénico na pagina da CVM e na
pagina da companhia na rede mundial de computadores.

§ 12 O mapa a que se refere o inciso Il devera refletir, além das instrucGes provenientes do
depositario central, as instrugcdes de voto, diretamente aos escrituradores, provenientes de
acionistas que detém pelo menos uma a¢dao com direito a voto, desconsiderando instrucées de
votos de investidores ndo sejam acionistas da companhia na data referida no §42 do art. 21-S.

Comentario: Esclarecer que os escrituradores deverdo realizar conferéncia entre os votos
recebidos diretamente por acionistas e as posicdes constantes em suas bases de dados,
confeccionando os mapas de votacdo com base nos titulares das acdes detentores de pelo
menos uma ag¢ao com direito a voto.

§ 2°2° O mapa das instrucGes de voto de acionistas e e-extrate-de-posicde-aciondria a relacio de

posicoes acionarias aos quais se refere o inciso Il devem indicar a posicdo acionaria de cada
acionista em relagdo a, no maximo, 5 (cinco) dias antes da data de realizacdo da assembleia.

§ 392° A companhia deve divulgar, por meio de sistema eletrénico na pagina da CVM e na pagina
da prépria companhia na rede mundial de computadores, o mapa de votagao sintético de que
trata a alinea “b” do inciso Il, tdo logo o receba.

Comentario: Sugerimos alteragdo na redagdo para prever que o mapa de votagao a ser divulgado
pela companhia deva ser sintético, ndo identificando os votos por CPF ou CNPJ. Acreditamos que
0 mapa de votacdo sintético cumpre com a funcdo de dar conhecimento ao mercado do
consolidado de votos recebidos previamente a reunido sem a necessidade de demonstrar a
posicdo aciondria e o voto por acionista, dados que este pode preferir manter preservados de
ampla divulgacdo publica por questdes estratégicas, de confidencialidade ou de preservacdo de
seguranca pessoal. Vale ressaltar que, para efeitos de coeréncia e efetividade da previsao,
entendemos que os §32 e §62 do art. 21-W da Instrucdao CVM 481 e os incisos Xll do artigo 21 e
inciso XXXIII do artigo 30 da Instrucdo CVM 480 devem ser ajustados com o propdsito de prever o
envio de mapa “sintético” pela companhia também naquelas situacoes.

Entrada em Vigor da Norma

Art. 10. Os art. 4°, 6°, 7° e 8° da presente Instrucdo entram em vigor:

12 meses apos a data de
publicacdo da presente Instrucdo, para aquelas companhias que, na data de publicacdo da
presente Instrucdo, tenham ao menos uma espécie ou classe de acdo de sua emissdo
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compreendida em algum dos seguintes indices gerais representativos de carteira de valores
mobilidrios:

a) Indice Brasil 100 — IBrX-100; ou

b) Indice Bovespa — IBOVESPA.

Il — ne-primeiro-dia—do-exercicio-social-niciade-24 meses apds a data de publicacdo da presente
Instrucdo entrada-em-vigera-gue-se-refere-e-ineise-, para as companhias abertas registradas na

categoria A e autorizadas por entidade administradora de mercado a negociacdo de a¢des em
bolsa de valores.

Pardgrafo Primeiro. As companhias abertas registradas na categoria A e autorizadas por entidade
administradora de mercado a negociacao de acdes em bolsa de valores que ndo se enquadrem no
disposto no inciso | terdo a faculdade de implementar os procedimentos descritos nos art. 4°, 6°,
7° e 8° da presente Instrucdo 12 meses apds a data de publicacdo da presente Instrucao.

Paradgrafo Segundo. Na hipdtese do pardgrafo primeiro, os art. 42, 6°, 7° e 8° da presente
Instrucdo entram em vigor, relativamente a tais companhias, 12 meses ap6s a data de publicacdo
da presente Instrugao.

Comentario: Entendemos que a vigéncia da norma para companhias que se enquadrem no inciso
II, mas ndo no inciso | do art. 10 da Instrucdo, poderia ocorrer antecipadamente de modo pleno (i)
se tais companhias assim o elegerem, e (ii) desde que o depositario central e escriturador estejam
adaptados. Esta faculdade é benéfica no sentido de que, a medida que mais empresas se
enquadrem no processo de voto a distancia, os investidores poderdo migrar para o novo
mecanismo, deixando de fazer uso de processos que podem ser mais custosos. Vale ressaltar
ainda que, do ponto de vista do investidor (principalmente o estrangeiro) a entrada da totalidade
de companhias abertas registradas na categoria A ja no primeiro momento seria o ideal, uma vez
que na hipdtese de todas as companhias oferecerem o voto a distancia os investidores que
atualmente votam através de procuragdo poderiam migrar integralmente para o novo processo,
ndo tendo que conviver com uma fase de transicdo. Isso aconteceria em funcao da forma como o
voto é processado pelos intermediarios (custodiantes globais e entidades equivalentes) no
exterior: geralmente o investidor final € chamado anualmente a conceder uma procuragdo para o
intermediario, que a substabelece para o representante no Brasil e assim sucessivamente,
deixando toda a cadeia preparada para recepcionar instru¢des de voto. Existindo companhias ja
aderentes ao voto a distancia e outras ndo, o processo de obtenc¢do de procuracdes acaba tendo
qgue ser mantido pelo intermediario, sendo assim indiferente a colocacdo de votos através de
procurador ou a distancia. O mais provavel até é que os intermediarios optem por seguir a
dindmica existente com a cadeia de procura¢des no primeiro ano de vigéncia da norma —
mantendo um Unico processo com seus respectivos representantes no Brasil — e deixem o
processo de voto a distancia para o futuro, prejudicando em parte o objetivo do primeiro ano de
transicao, de ser uma fase de testes. De qualquer forma, na proposta de redacdao nao sugerimos
acima a alteracao do art. 102 unificando os incisos | e Il e seus prazos, mas entendemos que a

reflexdo acerca da entrada de todas as companhias num Unico momento é valida. Por fim,
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sugerimos adequar a redacao com o intuito de estabelecer uma data fixa para a entrada em vigor

da norma, de modo que esta ndo fique condicionada ao exercicio social das companhias,
evitando-se a coexisténcia de companhias dentro do processo do voto a distancia e companhias
fora do processo dependendo do exercicio social adotado. A sugestdo de entrada em vigor 12
meses apods a data de publicacdo da Instrugdo busca fornecer aos escrituradores tempo habil para
desenvolver sistemas e procedimentos cujas especificidades dependem de processos que
deverdo ser desenvolvidos pelo depositario central. Importante ressaltar que a questdo do
desenvolvimento operacional dos prestadores de servico, em particular dos escrituradores, para
0s quais a prestacao do servigo serd obrigatéria, é elemento considerado critico e o prazo de 12
meses ora sugerido, pelo menos no caso dos escrituradores, representa uma estimativa otimista
com relacdo ao andamento das adaptacGes operacionais necessdrias para a prestacdo dos
Servigos.

Sendo o que nos cumpre para o0 momento, aproveitamos o ensejo para reiterarmos nossos votos
de alta estima e consideracgao.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR

Carlos Salamonde Ricardo Soares
Diretor da ANBIMA Presidente do Comité de Servicos Qualificados da
ANBIMA
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