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S&o Paulo, 22 de dezembro de 2014
085/2014-DF-DJU

A

Comissio de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Endereco eletrdnico: audpublica0914@cvm.gov.br

At.:  Sra. Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Piiblica SDM n° 09/14

Prezada Senhora,

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA™) vem, pela presente, apresentar manifestacio ao Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 09/14 (“Edital”), por meio do qual essa Autarquia submete a apreciagio
do mercado minuta de Instrucio que altera dispositivos da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009 (“Instrucdo CVM n° 480/09”), sobre o registro de emissores de valores
mobilidrios admitidos & negociagdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios,
bem como da Instru¢do CVM n°® 481, de 17 de dezembro de 2009 (“Instrucio CVM n°
481/097), que atualmente dispde sobre informagdes e pedidos piblicos de procuracio para
exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas, com o objetivo de regulamentar
a participagdo ¢ a votaco a distancia de acionistas em assembleias gerais de companhias
abertas, bem como tratar do registro eletrdnico ou mecanizado de determinados livros
sociais, nos termos dos artigos 121 ¢ 127 da Lei n® 6.404/76.

Em primeiro lugar, gostariamos de cumprimentar essa Autarquia pela louvavel
iniciativa de regulamentar os dispositivos acima mencionados da Lei n° 6.404/76,
introduzidos em 2011 com o objetivo de fomentar e facilitar a participagdo dos acionistas
nas assembleias gerais de companhias abertas.

Conforme sabido, o alto grau de abstencdo dos acionistas nos conclaves de
companhias abertas ¢ uma realidade recorrente ao redor do mundo, fruto, em grande
medida, da auséncia de incentivos fortes o suficiente para fazer com que incorram nos
custos necessarios a viabilizagdo de sua participacio nas assembleias, quer seja
presencialmente, quer seja por meio de um mandatario. Esse cenario se agrava com relagio
aos investidores estrangeiros, que estdo sujeitos a um processo consideravelmente mais
formal e burocratico para formalizar suas intengdes de voto e viabilizar sua participa¢do na
assembleia.
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Desta forma, enxergamos nas medidas ora propostas pela CVM um incrivel valor,
por permitir que mecanismos relativamente simples e ja conhecidos pelos investidores
possam ser utilizados para viabilizar o envio prévio as assembleias, de seus votos, criando
uma facilidade consideravel para incentivar a influéncia destes nos temas de mais alto

relevo das companhias em que investem, objeto de suas assembleias gerais.

Nio obstante a salutar iniciativa, apresentamos nossas consideragdes as propostas

apresentadas no Edital.

No intuito de facilitar a andlise por essa Autarquia, esclarecemos que
apresentaremos nossos comentarios (inclusdes em azul e exclusdes em vermelho) divididos
pelos artigos da minuta da alterada Instrugdo CVM n° 481/09 (“Minuta™).

1. Artigo 10 da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 10.  Sempre que a assembléia geral for
convocada para eleger administradores ou membros
do conselho fiscal, a companhia deve fornecer, no
minimo:

1 — as informagdes indicadas nos itens 12.6 a 12.10
do formuldrio de referéncia, relativamente aos
candidatos  indicades — ou  apoiados  pela
administragdo ou pelos acionistas controladores; e
Il — o boletim de voto a distdncia, a que se refere o
art. 21-F.

Art. 10.  Sempre que a assemblécia geral for
convocada para eleger administradores ou membros
do conselho fiscal, a companhia deve fornecer, no
minimo:

I — as informagdes

s indicadas nos itens 12.6 a 12.10 do formuldrio de
referéncia, relativamente aos candidatos indicados
ou apoiados pela administragdo ou pelos acionistas
controladores; e

Il — o boletim de voto a distancia, a que se refere o
art. 21-F__que. nessa hipotese, devera contemplar
todas _as serem__deliberadas _na
assembleia.

P
materias _ a

Justificativa:

Consideramos importante explicitar no inciso II do artigo 10 da Minuta que, na hipdtese de
eleicio de administradores em assembleias gerais extraordindrias, a utiliza¢do do boletim
do voto a distancia é obrigatéria, devendo contemplar ndo apenas a deliberacio referente a
eleicdo, mas também todas as outras objeto da assembleia.

2; Artigo 21-A da Minuta

Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 21-4. O acionista pode exercer o voto em
assembleias gerais por meio do preenchimento e
entrega do boletim de voto a distdncia.

Art. 21-A. O acionista pode exercer o voto em
assembleias gerais por meio do preenchimento e
entrega do boletim de voto a distdncia.
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§ 1° Observado o prazo de antecedéncia previsto no
caput do art. 9°, a companhia deve disponibilizar o
boletim de voto a distdncia:

I — por ocasido da assembleia geral ordindria; e

Il — sempre que a assembleia geral for convocada
para deliberar sobre a elei¢do de membros:

a) do conselho fiscal: ou

b) do conselho de administrag@o, quando a eleigio
se fizer necessdria por vacdncia da maioria dos
cargos do conselho, por vacdncia em conselho que
tiver sido eleito por voto miiltiplo ou para
preenchimento das vagas dedicadas & eleiciio em
separado de que tratam os arts. 141, § 4% e 239 da
Lei n®6.404, de 1976.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no inciso I do § 1°, a
companhia pode disponibilizar o boletim de voio a
distdncia por ocasido de qualquer assembleia geral
extraordindria, observados os prazos e condigdes
estabelecidos neste Capitulo HI-A, exceto pela Se¢do
V.

§ 1° Observado-o-praze-de-antecedéncia-previsto-ro
eapit-do-art—9%« A companhia deve disponibilizar o
boletim de voto a distdncia:

I — por ocasido da assembleia geral ordindria,
observado o prazo de antecedéncia previsto no caput
do art. 9% e

Il — sempre que a assembleia geral for convocada
para deliberar sobre a eleigdo de membros:

a) do conselho fiscal: ou

b) do conselho de administragdo, quando a eleigiio
se fizer necessdria por vacdncia da maioria dos
cargos do conselho, por vacdncia em conselho que
tiver sido eleito por voto miltiplo ou para
preenchimento das vagas dedicadas & eleicdo em
separado de que tratam os arts. 141, § 4° ¢ 239 da
Lei n® 6.404, de 1976.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no inciso Il do § 1°, a
companhia pode disponibilizar o boletim de voto a
distdncia por ocasido de qualquer assembleia geral
extraordindria, observados os prazos e condicées
estabelecidos neste Capitulo I1l-A, exceto pela Segéo
V.

Justificativa:

Sugerimos que 0 prazo previsto no artigo 9°, caput, da Minuta (um més antes da realizacfio
da assembleia) seja aplicavel a divulgagfio do boletim de voto apenas quando se tratar de
assembleia geral ordindria, prevalecendo, na hipétese de assembleia geral extraordinaria, o
prazo de divulgagéo de documentos previsto na Instrugdo CVM n° 481/09 para esse tipo de
assembleia (quinze dias antes da realizagdo da mesma).

3. Artigo 21-B da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-B. O boletim de voto a distdncia deve ser
recebido até 7 (sete) dias antes da data da
assembleia e pode ser enviado pelo acionista:

I — diretamente a companhia, por correio postal ou
eletrénico, conforme orientaces contidas no item
12.2 do formuldrio de referéncia; ou

I — por transmissdo de instrugdes de preenchimento
para intermedidrios aptos a prestar o servi¢o de voto
a distdncia, a saber:

a) o custodiante do acionista, caso as acdes estejam

Art. 21-B. O boletim de voto a disidancia deve ser
recebido enviado até 7 (sete) dias antes da data da
assembleia epodeser-emsado-pelo acionista:

I — diretamente & companhia, por correio postal ou
eletrénico, conforme orientagdes contidas no item
12.2 do formuldrio de referéncia; ou

Il — por transmissdo de instrugdes de preenchimento
para intermedicries lerceiros aplos a prestar o
servico de voto a distdncia, a saber:

a) o custodiante do acionista, caso as agdes estejam
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depositadas em depositdario central; ou

b) a instituigdo financeira contratada pela
companhia para prestagdo dos servigos de
escrituracdo de valores mobilidrios, nos termos dos
arts. 27 e 34, § 2° da Lei n° 6.404, de 1976, e da
regulamentacdo especifica sobre o assunto, caso as
acdes ndo estejam depositadas em depositdrio
central.

$ 1° Somente custodiantes e escrituradores que
sejam participantes de depositdrio central podem
prestar servigos relativos a coleta e transmissdo de
instrugdes de preenchimento de boletim de voto a
distdncia.

§ 2° O depositario central pode definir regras de
organizagdo e funcionamento das atividades
relacionadas a coleta e transmissdo de instrucdes de
preenchimento de boletim de voto a distdncia nos
seus Regulamentos de Operagdo, nos termos da
regulamentacdo especifica sobre o assunto.

§ 3% A prestagdo do servigo de coleta e transmissdo
de instrugdes de preenchimento de boletim de voto a
distdncia é obrigatéria para escrituradores e
depositdrios centrais e facultativa para custodiantes.

depositadas em depositdrio central; ou

b) a nstituicdo financeira contratada pela
companhia para prestagcdo dos servicos de
escrituraciio de valores mobilidrios, nos termos dos
arts. 27 e 34, § 2° da Lei n° 6.404, de 1976, ¢ da
regulamentacdo especifica sobre o assunto, caso as
agfes ndo estejam depositadas em depositdrio
central.

§ 1° Somente custodiantes e escrituradores que
sejam participantes de depositdrio central podem
prestar servigos relativos a coleta e transmissdo de
instrugdes de preenchimento de boletim de voto a
distdncia.

§ 2° O depositdrio central pode definir regras e
procedimentos _operacionais _de organizagdo e
SJuncionamento das atividades relacionadas a coleta
e transmissdo de instrugbes de preenchimenio de
boletim de voto a distdncia res—sews—Resulamentos
de—Operacdo, Rnos termos da reculamentagio
especifica sobre o assunto.

§ 3° A prestagdo do servigo de coleta e transmisséio
de instrugdes de preenchimento de boletim de voto a
distdncia ¢é obrigatoria para escrituradores e
depositdrios centrais e facultativa para custodiantes.

Justificativa:

Consideramos que a utilizacdo da expressdo “recebidos” no caput do artigo 21-B da
Minuta pode ensejar duavidas, considerando que, no caso dos boletins de voto
encaminhados aos custodiantes e aos escrituradores, os mesmos poderdo ser recebidos pela
companhia até 48 horas antes da realizagdo da assembleia. Assim sugerimos que a redagio
seja alterada de modo a evidenciar que o prazo de 7 dias mencionado no dispositivo se
refere ao envio do boletim de voto pelo acionistas para, conforme o caso, a companhia, o
custodiante ou o escriturador.

Adicionalmente, sugerimos que a expressdo “intermediario”, utilizada no inciso II do
artigo 21-B da Minuta, seja substituida por “terceiros”.

O artigo 1°, I da Instrugdo CVM n°® 505/2011 define intermedidrio como a instituigéo
habilitada a atuar como integrante do sistema de distribuicdo, por conta propria e de
terceiros, na negociac¢do de valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores
mobilidrios. Assim, parece imprépria a utilizagio desse termo para fazer referéncia a
custodiantes e escrituradores.

Sugerimos, também, alteracdo na redacdo do §2° do artigo 21-B da Minuta, de modo a
conferir flexibilidade para os depositarios centrais acomodarem as regras e procedimentos
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operacionais relacionados & organizagfio e ao funcionamento das atividades relacionadas a
coleta e transmissdo de instrugdes de preenchimento de boletim de voto a distincia,
conforme o caso, em seus regulamentos ¢ manuais de procedimentos operacionais.

Por fim, de modo a preservar a sistemética regulatoria das atividades de pés-negociacio,
estruturada nos termos das recentemente editadas Instrugdes CVM n° 541/13, 542/13 e
543/13, sugerimos que a atividade e eventuais obrigagdes dos depositirios centrais,
custodiantes e escrituradores decorrentes dos procedimentos relativos ao exercicio de voto
a distincia sejam oportunamente refletidas nas mencionadas instrucdes.

4, Artigo 21-H da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-H. O boletim de voto a distdncia que tratar
da elei¢do de membro do conselho de administragdo
deve dar ao acionista a opg¢do de indicar se deseja
participar da eleicdo geral ou da eleicdo em
separado de que tratam os arts. 141, § 4° e 239 da
Lei n®6.404, de 1976.

Art. 21-H. O boletim de voto a distdncia que tratar
da elei¢do de membro do conselho de administracdo
deve dar ao acionista a opgdo de indicar se deseja
participar da eleigdo geral ou da eleicio em
separado de que tratam os arts. 141, § 4° e 239 da
Lei n°6.404, de 1976.

§1°% Na hipdtese de optarem por participar da
eleicio em separado de que trata o art. 141, § 4°da
Lei n°® 6.404, de 1976, o boletim de voto a distdncia

deverd  possibilitar, __aos __acionistas __titulares.
simultaneamente, de acdes ordindrias e preferenciais
sem direito _a volo _ou com volo restrito. a

participacdo em ambas eleicbes referidas no artivo
141, §4° I e Il da Lei n°6.404. de 1976.

§2° O boletim de voto a distdncia que tratar da
eleicdo de membro do conselho de administracdo
deve permitir _ao acionista _a__possibilidade de
requerer a adocdo do processo de voto multiplo, de
modo que deverdo ser consideradas pela companhia,
para verificacdo do atingimenio do percentual a que
se refere o art. 141, eaput, da Lei n° 6.404, de 1976,
a somatoria de todos os requerimentos recebidos por
§3° No caso de participacdo na eleicdo em separado.,
a _companhia é a responsdvel pela verificacdo do
requisito contido artico 141, §6° da Lei n® 6.404 de
1976.
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Justificativa:

Entendemos que o artigo 21-H da Minuta deve expressamente mencionar que o boletim de
voto devera viabilizar, aos acionistas que optarem por tomar parte da eleicfio em separado,
a participacgéio tanto na eleicdo em separado dos acionistas minoritarios ordinaristas quanto
na eleicdo em separado dos acionistas preferencialistas sem direito a voto ou com voto
restrito, caso sejam, simultaneamente, titulares de acGes ordindrias e preferenciais.

Ademais, nfo obstante 0 Anexo 21-F preveja a possibilidade de utilizacfo do boletim de
voto para requerimento da elei¢do por voto multiplo, consideramos que essa possibilidade
deve também estar expressamente indicada no artigo 21-H, inclusive para esclarecer que,
nesse caso, o atingimento do percentual previsto no art. 141, caput, da Lei n°® 6.404/76 sera
aferido, pela companhia, considerando a soma da participagio aciondria daqueles que
efetuaram o requerimento do voto multiplo.

Sugerimos, ainda, a inclusfo do §3° do art. 21-H da Minuta, de modo a explicitar que a
responsabilidade acerca da verifica¢do do atendimento do requisito contido no artigo 141,
§6 da Lei n°® 6.404/76 € da companhia.

5. Artigo 21-K da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposio

Art. 21-K. O boletim de voto a distdncia que tratar
da eleigdo de membro do conselho fiscal deve dar ao
acionista a opgdo de indicar se deseja participar da
eleicdo geral ou da eleicdo em separado de que
tratam os arts. 161, § 4° e 240 da Lei n° 6.404, de
1976.

Art. 21-K. O boletim de voto a distdncia que tratar
da eleicio de membro do conselho fiscal deve dar ao
acionista a opcdo de indicar se deseja participar da
eleicdo geral ou da eleigdo em separado de gue
tratam os arts. 161, § 4° e 240 da Lei n® 6.404, de
1976, aplicando-se. no que couber, o previsto nos
arts. 21-I e 21-J acima.

Justificativa:

Entendemos que a regulacdo do boletim de voto na hipétese de eleicdio de membro do
conselho fiscal deveria ser mais detalhada, a luz do previsto para a elei¢do dos membros do
conselho de administragcfio. Desta forma, sugerimos que o dispositivo faca referéncia
expressa a aplica¢fio das regras previstas nos artigos 21-1 e 21-J, no que couber, aos casos
de elei¢cdo de membros do conselho fiscal.
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6. Artigo 21-L. da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-L. Os acionistas da companhia podem:

I — incluir candidatos ao conselho de administragdo
e ao consetho fiscal da comparnhia no boletim de
voto a distdncia, observados os percentuais de
determinada espécie de agbes previstos no Anexo 21-
L-I; e

Il — incluir propostas de deliberagdo no boletim de
voto a distdncia disponibilizado por ocasido da
assembleia  geral  ordindria,  observados  os
percentuais do capital social previstos no Anexo 21-
L-1II.

Art. 21-L. Os acionistas da companhia podem,
previamente a divileacdo do boletim de voto a
distdancia pela companhia:

[ — incluir candidatos ao conselho de administracgo
e ao conselho fiscal da companhia no boletim de
voto a distdncia, observados os percentuais de
determinada espécie de agdes previstos no Anexo 21-
L-I; e

Il — incluir propostas de deliberacdo no boletim de
voto a distdncia disponibilizado por ocasido da
assembleia  geral  ordindria, observados os
percentuais do capital social previstos no Anexo 21-
L-I1.

Pardgrafo inico. Nas hipdteses indicadas neste
artigo, o boletim de voto a distdncia deverd conter a
manifestacdo do conselho _de administraciio da
companhia _sobre os _candidatos ou propostas
apresentadas pelos acionistas, recomendando sua
aprovacdo ou rejeicdo.

Justificativa:

Sugerimos que a redagio do caput do art. 21-L da Minuta seja alterada para explicitar que
néo se trata de inclusGes no boletim de voto j4 divulgado pela companhia.

Ademais, sugerimos que seja exigida a manifestacdo do conselho de administracio da
companhia com relacdo as propostas sugeridas pelos acionistas nos termos do artigo 21-L.
da Minuta, a exemplo do que ocorre nos Estados Unidos, nos termos da Regulation 14A da

SEC (Solicitation of Proxies).

7. Artigo 21-S da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-S. O depositdrio central em que as agbes
estiverem depositadas deve:

I — compilar as instrugdes de votos que recebeu dos
custodiantes, fazendo as conciliacbes necessdrias e
rejeitando as instrucoes de voto conflitantes; e

I — até 5 (cinco) dias antes da data de realizagéo da

Art. 21-S. O depositario central em que as acdes
estiverem depositadas deve:

[ — compilar as instrugdes de votos que recebeu dos
custodiantes, fuzendo as conciliagbes necessdrias e
rejeitando as instrugdes de voto conflitantes; e

Il — até 3 (cinco) dias antes da data de realizacdo da
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assembleia, encaminhar ao escriturador o mapa das
instrugdes compiladas de voto dos acionistas,
identificados por meio do mimero de sua inscrigdo
no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNP.J,
Junto com o extrato de posi¢do aciondria.,

§ 1° Consideram-se conflitantes as instrucdes de
voto enviadas por um mesmo acionista, identificado
por meio do miimero de sua inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas — CNPJ, que em relagdo a uma
mesma deliberagdo tenha votado em sentidos
distintos em boletins de voto entregues por meio de
prestadores de servicos diferentes.

§ 2° Ndo se consideram conflitantes, ainda que em
sentido distintos, as instrugdes recebidas de
instituicdo  depositdria emissora de Depositary
Receipts no exterior, relativamente as agdes que déo
lastro aos Depositary Receipts.

assembleia, encaminhar ao escriturador o mapa das
instrugbes compiladas de voto dos acionistas,
identificados por meio do wimero de sua inscri¢do
no Cadasiro de Pessoas Fisicas — CPF ou no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ,
Junto com o extrato de posigdo aciondria.

§ 1° Consideram-se conflitantes as instrucdes de
voto enviadas por um mesmo acionista, identificado
por meio do mimero de sua inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas — CNPJ, que em relacdo a uma
mesma deliberacdo tenha votado em sentidos
distintos em boletins de voto entregues por meio de
prestadores de servigos diferentes.

$ 2° Nao se consideram conflitantes, ainda que em
sentido distintos, as instrucbes recebidas de
instituigdo  depositaria emissora de Depositary
Receipts no exterior, relativamente as ag¢ées que dio
lastro aos Depositary Receipts, desde que
identificados os titulares de Depositary Receipts que
instruiram o voto em cada sentido.

§3° Na hipdtese de votos conflitantes rejeitados, o
depositdgrio central deverd informar o custodiante a
esse_respeito até 5 (cinco) dias antes da data de
realizacdo da assembleia, que deverd.
imediatamente, _ transmitir _essa__informacdo o
acionista.

Justificativa:

Entendemos que a diferenciagfio de tratamento as instituigdes depositarias emissoras de
Depositary Receipts quanto a possibilidade de encaminhar votos conflitantes, da maneira
como proposta, € problematica.

Na estrutura dos programas de Depositary Receipts, a instituigdo depositaria do respectivo
programa ¢ a efetiva proprietaria das agdes que lastreiam os certificados por elas emitidos
no exterior, conforme, inclusive, disposto no item 3.3 do Edital de Audiéncia Publica SDM
n°® 11/14, que submeteu a audiéncia piiblica minuta de instru¢do que substituira a Instrucio
CVM n°® 317/99.

Consequentemente, a institui¢do depositaria é a acionista da companhia, nos termos dos
artigos 31 e 35 da Lei n°® 6.404/76 e, portanto, responsavel pelos votos proferidos em
assembleia. Essa circunstincia ¢ facilmente evidenciada a partir da andlise das atas de
assembleia geral de companhias que possuem programas de Depositary Receipts, em que,
na lista de acionistas, consta tdo somente o nome da instituigdo depositaria do programa, e
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ndo dos titulares dos certificados.

A relacéo juridica existente entre a instituicdo depositaria e os titulares dos Depositary
Receipts € de natureza puramente contratual, e nfio obstante o contrato de depésito possa
conter disposi¢des prevendo a possibilidade do titular dos Depositary Receipts instruir a
instituicdo depositaria quanto ao exercicio do direito de voto da agfio, de propriedade desta
ultima, que lastreia os certificados de que & titular (inclusive por exigéncia da bolsa em que
os Depositary Receipts sdo admitidos a negociac#o), é evidente que essa disposicio estara,
sempre, limitada pelas condigdes para o exercicio do direito de voto impostas pela lei do
pais-sede da companhia em questdo'.

Entretanto, uma analise sistemdtica da Lei n® 6.404/76 leva a conclusdo de que a mesma
ndo admite a divisibilidade do voto, que constitui manifestacio de vontade do acionista’.
Além de a propria lei associar o exercicio do direito de voto sempre & figura do acionista, e
ndo as agdes, seria impossivel harmonizar a tutela do interesse social, consagrada no art.
115 da Lei n ° 6.404/76, com a possibilidade de fracionamento do voto.

Diferentemente do que ocorre nos paises de origem anglo- saxomca onde se admite que o
acionista exer¢a o direito de voto da forma como lhe convir® (permitindo-se inclusive sua
cessdo ou a cindibilidade da agdo entre direitos politicos e econdémicos, o que nfio é
admitido por aqui), a Lei n° 6.404/76 adota orientacdo diversa, estabelecendo, em seu art.
115, que o acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia, conferindo
a0 voto o sfatus de um direito-dever, ¢ nfo de um classico direito subjetivo.
Consequentemente, parece claro que o mesmo dever ser exercido de forma univoca.

Adematis, a possibilidade de emitir votos em sentidos opostos é também incompativel com

' “Voting rights of ADR holders are determined primarily by the terms of the Deposit Agreement and are
guided by the rules of the stock exchange where the ADRs are listed (if any) and the laws of the Issuer’s
home market. The Deposit Agreement may give ADR holders a contractual right to instruct the Depositary
to vote on matters that have been submitted for shareholder approval, provided it is legal and reasonably
practicable to do so.”(White Paper: Extending Voting Rights 10 American Depositary Receipt Holders,
Deutsche  Bank, p. 4, disponivel em  htips://www.adr.db.com/drweb/public/en/docs/Whitepaper-
Exrendmg Voting_Rights_to_American_Depositary Receipt Holders.pdf) (grifo nosso).

* Nesse sentido, M. L. Rego afirma: “O voto manifesta a vontade do acionista, e este ndo pode, ainda que
titular de vdrias agdes, manifestar simultanecamente diversas vontades, votando de maneira di iferente com
cada uma delas, pessoalmente ou por meio de procurador. O sujeito que manifestar a vontade por meio do
voto é o titular da agdo, e ndo a agdo. Ndo existe na lei brasileira a possibilidade de fracionamento da
vontade do acionista em tantas quantas forem as agdes de sua propriedade.” (REGO, Marcelo Lamy.
“Direitos dos Acionistas” In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das
Companbhias. Rio de Janeiro: Forense, 2008, vol. 1, p. 380). No mesmo sentldo, M. Carvalhosa: “O voto ndo
pode ser dividido. Ele é sempre iinico, qualquer que seja o niimero de acdes.” (CARVALHOSA, Modesto.
Comentirios 2 Lei de Sociedades Andnimas. 4°ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009, v. 2, p. 395).

i Cf. REGO, Marcelo Lamy. “Direitos dos Acionistas” In: BULHOES PEDRE]RA José Luiz; LAMY

FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2008, vol. 1, p. 378.

y
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os mecanismos de responsabilizagdo por voto abusivo, contidos no mesmo dispositivo. Da
mesma forma, o regime de deveres e responsabilidades dos acionistas controladores,
insculpidos nos arts. 116 e 117 da mesma lei, também pressupde o exercicio do direito de
voto em sentido Unico.

Adicionalmente, aceitar amplamente a possibilidade de votos conflitantes proferidos por
institui¢des depositérias de Depositary Receipts também criaria um grande risco de
frustacio das hipéteses de restrigéio ao direito de voto previstas no §1° do art. 115 da Lei n°
6.404/76 (aprovagdo de laudo de avaliagio pelo titular dos bens conferidos ao capital,
aprovagdo das proprias contas enquanto administrador, bem como hipéteses de beneficio
particular e conflito de interesses), na medida em que permitiria a ocultagio daquele que
sobre quem recai o impedimento de voto.

Néo se pode ignorar o esfor¢o do legislador, quando da edigfio da Lei n° 6.404/76, em criar
mecanismos aptos a garantir a plena identificagdo dos acionistas que exercem o direito de
voto na assembleia geral, justamente em funcfo do regime de deveres e responsabilidade
constantes do mencionado art. 115 da lei, passando, inclusive, a vedar o exercicio do
direito de voto pelos titulares de agdes ao portador, admitidas & época da ediciio da lei'e
posteriormente abolidas também com a intengdo de evitar a ocultacdo de seus titulares.

E essa correta identificagdo daqueles que exercem o direito de voto nas assembleias ndo se
procederia quanto aos titulares de Depositary Recepits caso adotada a disposiciio proposta
no §2° do artigo 21-S da Minuta, com a possibilidade de frustacio do contido nos
supracitados dispositivos legais, dificultando, inclusive, a fiscalizacio da conduta dos
acionistas, controladores e ndo controladores, por parte do regulador e das entidades
autorreguladoras do mercado de capitais brasileiro.

Permitir, portanto, que as instituigdes depositarias de programas de Depositary Recepits
possam, irrestritamente, emitir votos conflitantes, maximizaria os riscos advindos da
ocultagdo daqueles que efetivamente estdo instruindo os sufrdgios.

Neste sentido, se o dispositivo em comento, de certa forma, procura reconhecer que nio
obstante as agdes que lastreiam os programas de Depositary Recepits sejam de propriedade
da institui¢do depositaria, trata-se de uma propriedade de natureza fiducidria, exercida,
portanto, inclusive no tocante ao direito de voto, em beneficio dos titulares dos Depositary
Recepits, € essencial que a regulamentagdio preveja a correta identificacio deste quando do

* A esse respeito, J. L. Bulhdes Pedreira e A. Lamy Filho afirmaram: “Todos esses preceitos — e haveria
outros, ainda a referir — torna-se-iam insubsistentes se o voto pudesse ser exercido por quem ndo se
identificasse, ou — como seria o caso de detentores de ag¢des ao portador — por “homens de palha” ou
“lestas-de-ferro” aos quais se transferisse, para o sé efeito de votar, a posse das agdes. Dai porgue o
Anteprojeto, no Art. 126 (112 da lei) reserva o direito de votar, aos titulares de acdes nominativas,
endossdveis e escriturais, com exclus@o dos detentores de acées ao portador”. (BULHOES PEDREIRA,
José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Forense, 1992, p. 163.)
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exercicio do voto pelas instituigGes depositarias em assembleia segundo as instrucdes por
eles encaminhadas, sob pena de frustacio do regime legal vigente calcado na correta
identificac@io daquele que profere o voto.

Neste sentido, sugerimos a inclusdo acima indicada ao §2° do artigo 21-S da Minuta, que,
a0 nosso ver, deverd ser também incorporada 4 minuta de instrugiio submetida pela CVM a
audiéncia publica por meio do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 11/2014, que
substituira a Instrugdo CVM n® 317/00.

Sugerimos, também, a inclusfio de novo §3° ao art. 21-S da Minuta, prevendo que o
depositario central informe aos custodiantes, que por sua vez deverdo informar aos
acionistas, que suas orientagdes de voto foram rejeitadas por serem conflitantes, de forma a
permitir ao acionista, caso seja de seu interesse, tomar as medidas para participar da

assembleia presencialmente, caso queira.

8. Artigo 21-T da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-T. O escriturador deve:

[ — compilar as instrugdes de votos que recebeu dos
acionistas com aquelas vindas do depositirio
central, fazendo as conciliacbes necessdrias e
rejeitando as instrugdes de voto conflitantes, nos
termos dos §§ 1°e 2°do art. 21-S; e

Il — até 48 horas antes da data de realizagéo da
assembleia, encaminhar & companhia o mapa das
instrucdes compiladas de voto dos acionistas,
identificados por meio do mimero de sua inscricdo
no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ,
Jjunito com o extrato de posigdo aciondria.

$1° O mapa das instrugdes de voto de acionistas e
o extrato de posic@o aciondria aos quais se refere o
inciso Il devem indicar a posicdo aciondria de cada
acionista em relagdo a, no mdximo, 5 (cinco) dias
antes da data de realiza¢do da assembleia.§ 2° A
companhia deve divulgar, por meio de sistema
eletrénico na pdginag da CVM e na pdgina da
prépria  companhia  na rede mundial de
computadores, o mapa de votagdo de que trata o
inciso If tdo logo o receba

Art. 21-T. O escriturador deve:

I — compilar as instrugdes de votos que recebeu dos
acionistas  com aquelas vindas do depositirio
central, fazendo as conciliacbes necessdrias e
rejeitando as instruges 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 & companhia o mapa das
instrucdes compiladas de voto dos acionistas,
identificados por meio do mimero de sua inscrigéo
no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF ou no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ,
Jjunto com o extrato de posigdo aciondria.

§ 1° O mapa das instrugdes de voto de acionistas e
o0 extrato de posigdo aciondria aos quais se refere o
inciso Il devem indicar a posigdo aciondria de cada
acionista em relagdo a, no mdximo, 5 (cinco) dias
antes da data de realizac@o da assembleia.§ 2° A
companhia deve divulgar, por meio de sistema
eletronico na pdgina da CVM e na pdgina da
prépria  companhia  na  rede  mundial  de
computadores, o mapa de votagiio de que trata o
inciso Il tao logo o receba

§2° Na hipétese de votos conflitantes rejeitados, o
escriturador _deverd informar o acionista a_esse
respeito até 48 horas antes da data de realizacdo da
assembleia.
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Justificativa:

Pelas mesmas razdes apontadas em relagfo ao artigo 21-S, entendemos que o escriturador
deverd informar aos acionistas que as suas orientagdes de voto foram rejeitadas por serem

conflitantes.

9, Artigo 21-V da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-V. Considera-se presente em assembleia
geral, para todos os efeitos da Lei n° 6.404, de 1976,
0 qcionista:

I — que a ela compareca fisicamente ou que nela se
faca representar;

Il — cujo boletim de voto a distdncia tenha sido
considerado valido, ou

Il — que tenha registrado sua presenga no sistema
eletrdnico  de  participagdo  a  distdncia
disponibilizado pela companhia nos termos do art.
21-C.

Art. 21-V. Considera-se presente em assembleia
geral, para todos os efeitos da Lei n® 6.404, de 1976,
o acionisia:

[ — que a ela comparega fisicamente ou que nela se
Jaca representar;

Il — cujo boletim de voto a distdncia tenha sido
considerado vdlido pela companhia; ou

Il — que tenha registrado sua presenca no sistema
eletronico  de  participagdo  a  distancia
disponibilizado pela companhia nos termos do art.
21-C.

Justificativa:

Considerando o disposto nos §§1° e 2° do artigo 21-Q da Minuta, os custodiantes e
escrituradores sdo responsaveis por verificar que a instrugéio de voto foi dada efetivamente
pelo acionista, porém cabe & mesa da respectiva assembleia geral atestar a validade do
boletim ¢ a elegibilidade do acionista para o exercicio do direito de voto. Neste sentido,

sugerimos explicitar no inciso II do art. 21-Q a aludida responsabilidade da companhia.

10. Artigo 21-W da Minuta

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 21-W. A companhia deve computar votos:

I — conforme mapa das instrugdes de voto dos
acionistas fornecido pelo escriturador; e

Il — conforme mapa de votagdo elaborado por ela
com base nos boletins de voto a distancia que
receber diretamente dos acionistas.

Art. 21-W. A comparhia deve computar votos:

I — conforme mapa das instrugdes de voto dos
acionistas fornecido pelo escriturador; e

I — conforme mapa de votagdo elaborado por ela
com base nos boleting de voro a distincia que
receber diretamente dos acionistas.
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§ 1° A instrugdo de voio proveniente de
determinado mimero de inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas — CNP.J deve ser atribuida a todas
as agdes detidas por aquele CPF ou CNPJ, de
acordo as posigdes aciondrias fornecidas pelo
escriturador.

$2° Caso haja divergéncias entre o boletim de voto
a distdncla recebido diretamente pela companhia e a
instrugdo de voto contida no mapa de votagio
proveniente do escriturador para um mesmo nimero
de inscrigdo no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF
ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —
CNPJ,  a instrucdo de voto proveniente do
escriturador deve prevalecer.

§ 3°  Na véspera da data de realizacio da
assembleia geral, a companhia deve divulgar, por
meio de sistema eletronico na pdgina da CVM e na
pagina da propria companhia na rede mundial de
computadores, mapa de votagdo consolidando os
votos proferidos a distdncia, conforme indicado nos
mapas dos incisos I e Il do caput, de acordo com as
posi¢des aciondrias fornecidas pelo escriturador.

§ 4° O presidente da mesa, no inicio da assembleia
geral, deve ler o mapa de votagdo consolidado a que
se refere o § 3° e disponibiliza-lo para consulta dos
acionistas presentes na assembleia.

§ 3° A mesa da assembleia geral deve
desconsiderar a instrug¢éo de voto a distdncia de:

I — acionistas ou representantes de acionistas que,
comparecendo fisicamente a assembleia geral, o
solicitem;

I — acionistas que tenham optado por votar por
melo de sistema eletrdnico na forma do art. 21-C, §
2° inciso Il; e

I — acionistas que ndo sejam elegiveis para votar
na assembleia ou na respectiva deliberagdo.

§ 6° Na data de realizagGo da assembleia geral, a
companhia deve divuigar, por meio de sistema
eletronico na pdgina da CVM e na pdgina da
propria  companhia  na  rede mundial de
computadores, o mapa final de votagdo,
consolidando os votos proferidos a distdncia e os
votos  proferidos  presencialmente,  conforme
computados na assembleia.

§ 7° Os mapas de voto a que se referem os §§ 3° ¢
6° devem indicar quantas aprovagdes, rejeigdes e
abstengdes cada deliberagdo recebeu, bem como o
mimero de votos conferido a cada candidato ao
conselho de administragdo e ao conselho fiscal,
guando couber.

§ 1° A4 instrugdo de voto proveniente de determinacdo
nttmero de inscri¢do no Cadastro de Pessoas Fisicas
— CPF ou no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas — CNPJ deve ser atribuida a todas as acdes
detidas por aquele CPF ou CNPJ, de acordo as
posi¢des aciondrias fornecidas pelo escriturador,

§ 2° Caso haja divergéncias entre o boletim de voro
a distancia recebido diretamente pela companhia e a
instrugdo de voto contida no mapa de votacdo
proveniente do escriturador para um mesmo niimero
de inscrigdo no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF
ou no Cadastro Nacional de Pessoas Jurtdicas —
CNPJ, a instrugdo de wvoto proveniente do
escriturador deve prevalecer.

§ 3°  Na véspera da data de realizacio da
assembleia geral, a companhia deve divulgar, por
melo de sistema eletrénico na pdgina da CVM e na
pagina da prépria companhia na rede mundial de
computadores, mapa de votagdo consolidando os
votos proferidos a distdncia, conforme indicado nos
mapas dos incisos I e Il do caput, de acordo com as
posi¢des aciondrias fornecidas pelo escriturador.

§ 4° O presidente da mesa, no inicio da assembleia
geral, deve ler o mapa de votagdo consolidado a que
se refere o § 3° e disponibilizd-lo para consulta dos
acionistas presentes na assembleia.

$ 3° A mesa da assembleia geral deve desconsiderar
a instrugdo de voto a distdncia de:

I — acionistas ou representantes de acionistas que-
compareceremndo fisicamente & assembleia geral, o
Il — acionistas que tenham optado por votar por meio
de sistema eletrénico na forma do art. 21-C, § 2°
inciso li; e

Il — acionistas que ndo sejam elegiveis para votar
na assembleia ou na respectiva deliberagdo.

§ 6° Nua data de realizacdo da assembleia geral, a
companhia deve divulgar, por meio de sistema
eletrénico na pdgina da CVM e na pdgina da prépria
companhia na rede mundial de computadores, o
mapa final de votagdo, consolidando os votos
proferidos a distdncia e os votos proferidos
presencialmente, conforme computados na
assembleia.

§ 7° Os mapas de voto a que se referem os §§ 3° e
6° devem indicar quantas aprovagdes, rejei¢bes e
abstengbes cada deliberagdo recebew, bem como o
nitmero de volos conferido a cada candidato ao
conselho de administragdo e ao conselho fiscal
quando couber.
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Justificativa:

Considerando a dindmica das assembleias, julgamos pertinente que a instrugfio de voto a
distincia seja desconsiderada com relagdo a todos os acionistas fisicamente presentes a
assembleia, facilitando, assim, o processo de tomada de votos ao longo do conclave.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos & disposi¢o para quaisquer
esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

Roperto Augusto ior da Silva
Diretor Juridic
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