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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 04/20 — Processo CVM SEI n° 19957.002993/2020-35

Objeto: Minuta de instrucdo sobre participacdo e votacdo a distancia em assembleias de titulares de
debéntures de emissdo de companhias abertas que tenham sido ofertadas publicamente ou admitidas
a negociacdo em mercados de valores mobiliarios.

Introducéo

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica SDM n° 04/2020, que
recebeu comentérios do publico entre os dias 27 de abril e 5 de maio de 2020.

A audiéncia teve como objeto minuta de instrugdo (“Minuta”) que buscou regulamentar a
participacdo e a votacdo a distancia em assembleias de debenturistas, notadamente quando
realizadas de modo parcial ou exclusivamente digital.

A Minuta complementa outras normas editadas pela CVM em resposta a pandemia da
Covid-19, em especial a Instrucdo CVM n° 622, de 2020, que regulamentou dispositivos recém-
modificados da Lei n°® 6.404, de 1976, de modo a viabilizar a realizacdo de assembleias digitais de
acionistas.

Assim como ocorreu com a audiéncia publica que resultou na Instrucdo CVM n° 622, de
2020, a presente audiéncia teve duracdo menor do que a habitual, considerando o contexto
emergencial ligado a questdes de salde publica e a consequente importancia de que a norma seja
editada rapidamente para reduzir a necessidade de mobilizag&o e concentragdo de pessoas.

As manifestacdes recebidas tempestivamente estdo disponiveis na integra na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, razéo pela qual os comentérios e sugestées apresentados
sdo citados neste relatério de forma resumida.

! http://ww.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0420.html
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Sugestdes relativas a alteracGes ortograficas e a ajustes apenas de redacdo ndo estao citados,
mas foram levados em consideracéo na elaboracao da proposta definitiva de instrucéo.

Para apresentar as sugestdes recebidas, este relatdrio esta organizado da seguinte forma:

Sumario

Lo Participantes da audiéncia PUDIICA ..........ccccoieiiiieie e 4
2. e COomMENLANIOS & MINULA .....cveiiiiciece e 4
2.1........ Aplicabilidade a outros emissores (Art. 1°). ..o 4
2.2 e Aplicabilidade a outros valores MobilIArios...........cocvovieriniiinieiesc e 5
2.3 e Votacdo a distancia a despeito de vedacdo na escritura de emissdo (art. 1°,
(L= To] 2= 1 (oMU 0T o1 ) RSO TRTTPTPPRTRP 6
24........ Obrigatoriedade de disponibilizacdo de meios para participacdo e votagao a
(0151 7= L o] - PSSRSO 7
25. ... Assembleias convocadas por debenturistas ou pela CVM..........cccoceveiiieiicciiccee, 8
2.6. ....... ANUNCIOS de CONVOCAGED (AT, 3%) ..viiuiiiiieiesie st 8
2.7. ....... Local de realizacdo da assembleia (art. 3% 8 2°) .......ccooeiiiiiiiiiiniecece 10
2.8. ... Competéncia para convocacao e instalacdo da assembleia com participacdo a
(015122 1 o] - WSS PRSPPSO 11
2.9........ Deposito prévio de documeNntos (Art. 4%) ... ieeiieeiece e 12
2.10. ..... Documento para instrugdo de VOtO (Art. 6°) .......cccovieiiiiiiiiie e 13
2.11. ..... Atributos que devem ser assegurados pelo sistema eletrénico (art. 7°).........cccccec..... 16
2.11.1. .. COMENTATIOS JEIAIS .. .ueiveeeueeiiiteieierte ettt bbbttt bbbttt bbb 16
2.11.2. .. Verificacdo de identidade dos debenturistas............cccocveveivieiiieii s 17
N B €1 ¢ 1V o7 Lo R TS TPV U SO P PP 17
2.11.4. ..Possibilidades de participacdo e voto por meio do sistema eletrénico....................... 18


file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvim.gov.br

2.12. .....Registro da presenga em assembleia (art. 8% 8 2°) .......cccoeiiiiniiininiee 18
2.13. .....Computo e divulgacao de VOLOS (Art. 92) .......cccviiiiiieieiere e e 20
2.14. .....Registro de atos decorrentes da assembIeIa ..........cccovviiiiiiiiieninine e 21
2.15. .....Prestacdo de informago0es (Aart. 10).......ccccoiiiiieriiiiiiieie e 21
2.16. .....Responsabilidade do debenturiSta ... 23
2.17. ... INTrag0es graves (AT, 14) ..ottt nreas 23
2.18...... Assembleias ja convocadas (art. 16 da Minuta; atual art. 17) ........cccccceeevevviiieiennnns 24

2.19...... (@ 10| 1 01T (=1 1 F= LY 26


file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.CvVm.gov.br

1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) Algar Telecom S.A.
(“Algar™); (ii) Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (“ABRASCA”); (iii) Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”); (iv) Associagao
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias
(“ANCORD”); (v) Associacdo Nacional dos Agentes Fiduciarios (“ANAFID”); (vi) B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”); (vii) Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(“BNDES”); (viii) Barbosa, Miissnich, Aragdo Advogados (“BMA”); (ix) Bocater, Camargo, Costa
e Silva, Rodrigues Advogados (“Bocater”); (X) Cescon Barrieu Advogados (“Cescon e Barrieu”);
(xi) CFA Society Brazil (“CFA Society”); (xii) Demarest Advogados; (xiii) Eizirik Advogados;
(xiv) Federag¢dao das Indutstrias do Estado de Sao Paulo (“FIESP”); (xv) Instituto Brasileiro de
RelacGes com Investidores (“IBRI”); (xvi) Lobo de Rizzo Advogados (“Lobo de Rizzo”); (xvii)
Mark 2 Market Depositaria de Valores Mobiliarios S.A. (“M2M”); (xviii) Sampaio Ferraz
Sociedade de Advogados (“Sampaio Ferraz”); (Xix) Sparta Administradora de Recursos Ltda.
(“Sparta”); (xx) Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes™); e (xxi) Vieira, Drigo e
Vasconcellos Advogados (“VDV™).

2. Comentarios a Minuta
2.1. Aplicabilidade a outros emissores (art. 1°)

Conforme previsdo do caput do art. 1° a Minuta trata de assembleias de titulares de
debéntures de emissdo de companhias abertas ofertadas publicamente ou admitidas a negociacdo em
mercados de valores mobiliarios.

ANAFID questiona se a norma poderia ser aplicada também as assembleias de titulares de
(i) debéntures objeto de emissdo privada, porém emitidas por companhias abertas; e (ii) debéntures
emitidas por companhias fechadas nos termos da Instrugdo CVM n° 476, de 2009. Em caso
afirmativo, propGe deixar tais possibilidades mais claras na norma.

ANBIMA, ABRASCA, Cescon Barrieu, Stocche Forbes, Sparta, IBRI, BNDES e VDV
apresentam questionamentos e sugestdes similares, com especial énfase no caso de companhias
fechadas que tenham realizado ofertas publicas de valores mobiliarios.

Destaca-se o comentario do BNDES, segundo o qual a Instrugdo Normativa n° 79, de 2020,
4
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emitida pelo Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (DREI), que trata de
assembleias digitais de companhias fechadas, ndo é clara sobre sua incidéncia a assembleias de
debenturistas. Assim, a auséncia de tratamento expresso do tema na regra da CVM aumentaria a
incerteza sobre o regime aplicavel as assembleias de debenturistas.

Inicialmente, é importante esclarecer que a norma, de fato, ndo se aplica a assembleias de
titulares de debéntures que, apesar de emitidas por companhias abertas, ndo tenham sido objeto de
oferta publica ou tampouco sejam admitidas a negociacdo em mercados de valores mobiliarios. Os
procedimentos a serem adotados em tais casos se encontram além da competéncia regulatéria da
CVM.

Por outro lado, a CVM reputou pertinente a sugestdo de que a norma seja também aplicavel
a assembleias de titulares de debéntures emitidas por companhias ndo registradas na CVM que
tenham sido objeto de ofertas publicas com esforgos restritos e admitidas a negociacdo no mercado
nos termos da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, dentro da competéncia regulatoria que fundamenta
essa norma. Nesse sentido, foram realizadas alteragcGes no art. 17 da Instru¢do CVM n° 476, de
2009, em linha com as sugestdes recebidas.

Desse modo, as sugestbes foram parcialmente acolhidas.

2.2.  Aplicabilidade a outros valores mobiliarios

A Minuta trata diretamente das assembleias de debenturistas, embora também promova
ajustes no art. 10 da Instrucdo CVM n° 583, de 2016, que remete as assembleias dos titulares de
valores mobiliarios abrangidos por tal norma as regras especificas sobre o tema e, na auséncia
destas, as normas referentes a assembleias de debenturistas.

A despeito disso, diversos participantes sugerem ajustes ao longo do texto da Minuta com
objetivo de tornar suas regras aplicaveis a assembleias de titulares de quaisquer valores mobiliarios
ofertados publicamente ou admitidos a negociacgdo em mercados organizados de valores
mobiliarios. E o caso, por exemplo, de ABRASCA, M2M, Bocater, Stocche Forbes e Demarest
Advogados.

Como ilustrado na manifestacdo de Stocche Forbes, de modo geral estes ajustes significam
substituir mencdes feitas pela Minuta a “debéntures”, “debenturistas” ¢ “escrituras” por “valores
5
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mobiliarios”, seus “titulares” e 0s respectivos “instrumentos equivalentes” as escrituras.

Algar, Sparta e IBRI também se manifestam no mesmo sentido, mas enfatizam
especificamente o caso de notas promissorias, para as quais sugerem que as regras da Minuta
deveriam ser estendidas.

Diante das manifestacdes recebidas, a CVM optou por adaptar a norma de modo que ela
abarque, também, assembleias de titulares de certificados de recebiveis imobiliarios ou do
agronegadcio e notas promissorias comerciais ofertados publicamente ou admitidos a negocia¢do em
mercados de valores mobiliarios, observadas as disposi¢cdes das normas especificas aplicaveis a
esses valores mobiliarios.

2.3.  Votagdo a distancia a despeito de vedagdo na escritura de emissao (art. 1°, paragrafo
anico)

A Minuta prevé que suas regras ndo se aplicam a assembleias de titulares de debéntures
cujas escrituras de emissdo expressamente vedem a participacdo e votacao a distancia.

ANBIMA e Eizirik Advogados ponderam que, se na pratica existirem casos de tais
vedacdes, eles ndo terdo sido pensados para um cenario singular de calamidade publica, como o
atualmente vivido. Por isso, os participantes sugerem que a CVM permita a realizacdo de
assembleias digitais, ainda que a escritura assim o vede, exclusivamente enquanto perdurar o estado
de calamidade publica.

M2M sugere a exclusdo do dispositivo que limita a abrangéncia da norma aos casos em que
a escritura ndo vede a participacdo e votacdo a distancia, pois na sua visdo essa limitacdo retiraria
dos investidores a prerrogativa de, no minimo, acompanhar o que acontece na assembleia, ferindo
seu direito a propriedade e a informacéo.

A CVM considera fundamental preservar os termos das obrigacdes previstas em titulos e
valores mobiliarios, bem como de arranjos contratuais firmados entre agentes de mercado. A
interferéncia normativa em sentido contrario em instrumentos de declaracdes unilaterais de vontade
e acordos voluntariamente celebrados, ainda que voltada a beneficiar emissores e investidores, pode
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falhar em alcancar esse objetivo por desconsiderar circunstancias especificas que tenham embasado
0s termos originais dos negocios juridicos celebrados.

Adicionalmente, ja ha institutos na legislacdo civil para lidar com a superveniéncia de
eventos que inviabilizem o cumprimento das obrigacGes assumidas; as proprias escrituras de
debéntures, se se preocuparam em expressamente vedar a participacdo e votagéo a distancia, podem
ter previsto suas proprias solucdes para o cendrio de impossibilidade de assembleias presenciais, ndo
havendo razdo para a norma obstar a implantacdo dessas solucdes.

Portanto, as sugestdes ndo foram acolhidas.

2.4.  Obrigatoriedade de disponibilizacdo de meios para participacdo e votacdo a distancia

Ao contrério do que o faz a Instrucdo CVM n° 481, de 2009, a Minuta ndo elenca
assembleias que, em razdo das matérias a serem nela discutidas, tornem obrigatoria a
disponibilizacdo de mecanismos para que os investidores possam participar e votar a distancia.

Eizirik Advogados entende que ha algumas situagcdes em que essa obrigatoriedade se faz
necessaria, pela competéncia exclusiva da assembleia em delibera-los e pela relevancia para a
defesa de interesse dos debenturistas, como: (i) reducdo do capital social da companhia emissora;
(i) operacdes de incorporacao, fusdo ou cisdo; e (iii) substituicdo do agente fiduciario.

O objetivo principal da norma é reger adequado fluxo de informagfes e procedimentos
minimos para a protecdo dos investidores do mercado, de modo que assembleias possam ser
realizadas de modo parcial ou exclusivamente digital, para com isso reduzir a necessidade de
mobilidade e concentracdo de pessoas em um contexto de crise de saude publica.

Desse modo, a CVM optou por, nesse momento, reduzir o conteido da norma ao necessario
para atingir esse objetivo com celeridade. A experiéncia que decorrer da aplicacdo da nova
Instrucdo, pode vir a apontar que a previsdo de hipoteses em que meios de participacdo e votacao a
distancia sejam obrigatrios como uma opc¢do regulatéria pode ser importante para a defesa dos
debenturistas. No entanto, este ndo é o foco atual da norma.

Assim, sem prejuizo da possibilidade de a CVM eventualmente reconsiderar a sugestdo no
futuro, por ora, a proposta néo foi acolhida.
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2.5. Assembleias convocadas por debenturistas ou pela CVM

A Minuta tem diversas disposi¢cGes voltadas aos casos em que as assembleias séo
convocadas pelas companhias emissoras ou pelos agentes fiduciarios.

ANBIMA observa que a Lei 6.404, de 1976, permite que debenturistas que representem
10% (dez por cento), no minimo, dos titulos em circulacdo também convoquem assembleias e, por
iSs0, questiona se a norma a ser editada pela CVM também sera aplicavel a tais situacdes.

Eizirik Advogados corrobora este mesmo ponto, sugerindo que a CVM contemple tais
hipoteses de convocacdo e esclarecendo a quem competira definir, nesses casos, 0 modo de
realizacdo das assembleias e dar cumprimento aos art. 3°, 6°, 7°, 11 e 12 da norma.

Cescon Barrieu sugere que a norma trate das assembleias convocadas pela CVM ou por
debenturistas, de modo a afastar a necessidade de observancia dos art. 6°, 7°, 10, 11 e 12, bem como
exonerar agentes fiduciarios e companhias emissoras das responsabilidades por infracGes
decorrentes de atos que promoveram a convocacao.

Assembleias convocadas por debenturistas ou pela propria CVM sdo raras relativamente as
demais hipoteses e ensejam complexidades adicionais. Note-se que muitas dessas complexidades ja
existem atualmente, ndo sendo decorrentes da realizagdo da assembleia de modo digital.

Diante da necessidade de edicdo da norma com rapidez, pelas razbes ja descritas
anteriormente, por ora, optou-se por ndo regularas questdes decorrentes de assembleias convocadas
por debenturistas ou pela CVM. Tais temas poderdo eventualmente vir a ser tratados no futuro.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

2.6.  Anuncios de convocacéo (art. 3°)

A Minuta exige a divulgacdo de informacdes no andncio de convocagdo, mas prevé que elas
possam constar neste documento de forma resumida, com a indicacdo de enderecos na rede mundial
de computadores onde elas estardo disponiveis a todos os debenturistas. No caso de assembleia
convocada pela companhia emissora, a norma esclarece que essa faculdade deve ser exercida sem
prejuizo do dever dessa companhia de disponibilizar o anincio de convocacao na pagina da CVM
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na rede mundial de computadores.

ANAFID aponta que, por forca dos art. 30, I, e 31, I, ambos da Instru¢do CVM n° 480, de
2009, a companhia emissora ja deve disponibilizar o edital de convocacdo, mesmo que ndo seja ela
a convocar a assembleia. Diante disso, o participante sugere que o art. 3° da Minuta seja ajustado
para ndao dar a entender que a companhia emissora estaria isenta desta obrigacdo quando terceiros
convocassem a assembleia.

FIESP sugere que o anuncio de convocagdo, a semelhanga do que se prevé no art. 3° da
Instrucdo CVM n° 481, de 2009, exija a enumeracdo expressa das matérias que serdo deliberadas na
assembleia.

M2M sugere que seja permitida a convocagdo da assembleia por correio eletronico,
conforme dados existentes no cadastro da companhia emissora.

Por fim, B3 sugere simplificar a redacdo do art. 3° suprimindo a mencdo ao caso de
realizacdo de assembleia que contemple alternativas de participacdo e votacdo a distancia, pois a
norma como um todo ja trata apenas desses casos.

A proposta apresentada por ANAFID foi considerada pertinente e esta refletida na norma.

Em relacdo a sugestdo de FIESP, é necessario observar que o art. 3° trata apenas de
informacgdes adicionais a constar no anuncio de convocacdo quando se tratar de assembleia que
contemple alternativas de participacdo e voto a distancia. A indicacdo das matérias que comp&em a
ordem do dia ja € exigida pela Lei 6.404, de 1976.

No que tange ao meio utilizado para convocacdo, também se trata de matéria disciplinada
pela Lei 6.404, de 1976, cujas exigéncias sao incompativeis com o uso apenas de correio eletrénico,
conforme sugerido por M2M.

Em relacdo ao ajuste de redacdo sugerido por B3, embora conceitualmente correto, a CVM
avaliou que ele pode obstar a compreensao da abrangéncia da norma.

Desse modo, as sugestdes foram parcialmente aceitas.
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2.7.  Local de realizacédo da assembleia (art. 3°, § 2°)

A Minuta prevé que a assembleia realizada exclusivamente de modo digital serd considerada
como realizada na sede da companhia quando a escritura ndo indicar local diverso.

ANBIMA propde alterar o padrdo previsto na norma, passando da sede da companhia para a
sede de quem convocar a assembleia, permanecendo a ressalva de que a escritura pode indicar local
diverso. O participante justifica o ajuste proposto apontando que muitas vezes as companhias nao
participam das assembleias de debenturistas.

Sampaio Ferraz traz proposta similar: quando a assembleia ndo for convocada pela
companhia nem contar com sua participagéo e, ainda, quando a escritura ndo estipular local diverso,
a assembleia seria considerada realizada na sede do agente fiduciario.

Ainda que a assembleia ocorra de modo exclusivamente digital, a definicdo de um local em
que ela sera reputada como realizada pode ter repercussdes para fins legais. Para tanto foi indicado
na norma o local em que via de regra se realiza, mas preservando a possibilidade de disposi¢do
diversa na escritura. Assim, a CVVM optou por preservar a redacao original da Minuta.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

Cescon Barrieu sugere que a CVM autorize expressamente na norma a realizacdo de
assembleias presenciais fora do municipio da sede da companhia emissora, a0 menos em situacdes
justificadas, de forma a reduzir o deslocamento de investidores, 0 que seria importante
especialmente frente a pandemia de Covid-109.

BNDES traz sugestdo similar, segundo a qual seriam autorizadas assembleias fora do
municipio da sede da companhia, porém limitadas ao caso de assembleias realizadas de modo
parcialmente digital.

IBRI e ABRASCA propdem a previsdo em norma de que, independentemente de a
assembleia ser ou ndo realizada de modo digital, ela podera ocorrer em local livremente acordado
pelas partes na escritura de emissdo. A sugestdo afastaria davidas sobre o tema, deixando expresso
que o local da assembleia né&o precisa ser a sede do emissor, em linha com a interpretagdo da CVM
exposta no Edital de Audiéncia Publica.
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Como mencionado no Edital da presente Audiéncia Publica, a CVM ndo considera que o
art. 71, 8 2°, da Lei 6.404, de 1976, atraia a incidéncia do art. 124, § 2° da mesma Lei, no tocante a
imposicao de a assembleia de debenturistas ser realizada na sede da companhia emissora.

Diante disso, e da inexisténcia de outra disposicdo legal que imponha um local especifico
para realizagdo da assembleia de debenturistas e o fato de que a escritura de emissdo pode ter
disposto sobre a matéria, ndo cabe & CVM autorizar a realizacdo dessas assembleias fora do
municipio da sede da companhia emissora.

Além disso, a Instrucdo ndo disciplina assembleias realizadas de modo presencial, por
estarem fora do escopo da norma, razdo pela qual também nao foi aceita a sugestdo da ABRASCA e
do IBRI.

Portanto, as sugestdes ndo foram acolhidas.

2.8. Competéncia para convocacéao e instalacdo da assembleia com participagdo a distancia

FIESP sugere que a Minuta reproduza dispositivos semelhantes aos art. 71, 8§ 1° e 3°, que
tratam, respectivamente, da competéncia para convocacdo da assembleia e dos quoéruns de
instalacdo em primeira e segunda convocacoes.

Na visdo do participante, € importante que tais temas sigam o exemplo das regras que valem
para assembleias realizadas de modo presencial, de modo a reduzir exigéncias burocréaticas, como a
presenca de todos os titulares de debéntures em circulacdo para que a assembleia seja considerada
regular.

Os dispositivos existentes na Lei 6.404, de 1976, continuam aplicaveis, independentemente
de sua reproducdo na norma editada pela CVM, que apenas regulamenta o disposto nesta Lei.

Portanto, a sugestao nédo foi acolhida.

A Minuta reputa regulares as assembleias que, independentemente das formalidades de
convocagéo, contem com participagdo de todos os titulares de debéntures em circulagao.

M2M sugere que essa verificacdo das debéntures em circulacdo considere a posicdo
11
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informada ao emissor pelo depositdrio central ou escriturador no dia Util anterior ao da assembleia.

A sugestdo ndo foi considerada necessaria e criaria assimetrias em relagdo as normas de
assembleias de acionistas, que ndo contém disposic¢ao similar.

Portanto, a sugestdo néo foi acolhida.

2.9. Depbsito prévio de documentos (art. 4°)

A Minuta prevé que o debenturista munido dos documentos exigidos para participar da
assembleia possa dela participar, ainda que ndo tenha depositado tais documentos previamente.

ANAFID sugere que a participagdo do debenturista nessas condi¢des esteja condicionada a
apresentacdo dos documentos até 30 (trinta) minutos antes do horério estipulado para abertura dos
trabalhos, em linha com previséo da Instru¢cdo Normativa DREI n°® 79, de 2020. ANBIMA apresenta
a mesma sugestao.

B3 propde alteracdes de redacdo ao art. 4° § 2° com objetivo de deixar mais claro o
proposito original da Minuta, prevenindo duvidas que poderiam limitar o exercicio do voto pelos
debenturistas.

Neste sentido, o dispositivo passaria a ter a seguinte redagdo: “Ressalvada a faculdade
prevista no §1° [exigéncia de deposito prévio dos documentos], caso a convocagdo nao preveja
prazo de entrega dos documentos mencionados no caput, o debenturista ou seu representante
munido dos documentos exigidos pode participar da assembleia, desde que os apresente até o
horario estipulado para a abertura dos trabalhos”.

BMA prop0e alteragdo muito similar ao mesmo dispositivo, justificando-a, no entanto, com
0 argumento de que a medida segue a logica adotada com a edi¢do da Instru¢do CVM n° 622, de
2020, e propiciaria uma condi¢do logistica minima para que ndo haja conturbacdo dos trabalhos
uma vez iniciados.

As sugestdes foram consideradas pertinentes e refletidas na norma, na forma sugerida por
BMA.

12
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2.10. Documento para instrugdo de voto (art. 6°)

A Minuta prevé um modelo de documento para o envio da instrucdo de voto, com
explicitacdo das propostas de modo que o debenturista precise apenas aprova-las, rejeita-las ou
abster-se.

Eizirik Advogados considera ndo estar claro se o documento deve abranger todas as matérias
da ordem do dia e propde ajuste para que ndo restem davidas sobre tal necessidade.

BNDES aponta que é comum a inclusdo pelos debenturistas de condicionantes em seus
votos, como, por exemplo, o pagamento de waiver fee pelas companhias emissoras. Assim, propde
que a norma seja ajustada para acomodar tal pratica.

Em atencdo ao comentério feito por Eizirik Advogados, foi feito um pequeno ajuste para
esclarecer que o documento adotado para envio de instrucdo de voto a distancia deve contemplar
todas as propostas objeto de deliberacéo.

Quanto a sugestdo apresentada por BNDES, a adaptacdo do modelo de instrucdo de voto a
distancia para permitir a inclusdo de condicionantes as manifestagbes de voto traria elevada
complexidade ao processo de proferir e computar votos, em beneficio de situagdes que, embora
possam ser relativamente frequentes, como o participante sugere, ndo sao a regra.

Portanto, as sugestdes foram parcialmente acolhidas.

Nos termos da Minuta, 0 modelo de documento a ser adotado para envio da instrugdo de
voto deve ser estabelecido pela companhia ou pelo agente fiduciario “conforme o caso”.

ANAFID e ANBIMA sugerem esclarecer que a expressdo “conforme o caso” estd
relacionada ao responsavel pela convocacdo da assembleia. Demarest Advogados apresenta
proposta similar, porém estendendo a responsabilidade dos agentes fiduciarios a todos os casos em
que a assembleia ndo tenha sido convocada pela companhia.

Lobo de Rizzo propGe que a responsabilidade pela definicdo do modelo para envio de
instrucdo de voto caiba ao agente fiduciario nos casos em que a assembleia seja convocada por ele
ou por debenturistas; a responsabilidade caberia & companhia emissora quando a assembleia fosse
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convocada por ela ou pela CVM, nos termos do art. 71 da Lei 6.404, de 1976.

M2M sugere que a definicdo do modelo para envio de instrucdo de voto deva ocorrer até a
convocacdo da assembleia, e ndo até sua realizacdo, como a Minuta preve.

Além disso, propde que o documento de instrucdo de voto seja disponibilizado em modo
passivel de impressdo e preenchimento manual ou eletrdnico, nesse caso via sistema na pagina da
CVM, da companhia emissora ou ainda em plataforma eletrénica.

Em atencdo a questdo objeto dos comentéarios de ANAFID, ANBIMA e Lobo de Rizzo,
foram feitos ajustes para vincular mais claramente o agente responsavel por cumprir as obrigacdes
previstas na norma com o0 agente que convoca a assembleia de debenturistas.

Quanto as sugestdes de M2M, a norma foi ajustada para prever que o modelo de documento
para envio da instrucdo de voto deve ser definido até a data do anuncio de convocacdo da
assembleia.

Ademais, diante da dinAmica prevista norma, em que a votacdo poderd se dar de modo
eletrbnico e em sistema determinado pela prépria companhia emissora ou pelo agente fiduciario,
ndo se justificam exigéncias de que o documento de envio de instrucdo de voto seja passivel de
impressdo ou preenchimento por meio de sistema na pagina da CVM na internet.

Portanto, as sugestdes foram parcialmente acolhidas.

FIESP prop6e que se crie um marco temporal para o envio da instrugdo de voto, sugerindo
especificamente o prazo de 7 (sete) dias antes da assembleia.

Foi incluido dispositivo prevendo gque a companhia emissora ou 0 agente fiduciario, a
depender de quem realize a convocacdo, deverd designar no andncio de convocacao o prazo de
antecedéncia para recebimento das instrucdes de voto a distancia, se admitida.

M2M propde reproduzir na norma dispositivos similares aos art. 21-U, 21-B, 21-Q e 21-X
hoje existentes na Instrucdo CVM n° 481, de 2009, a respeito dos prazos e procedimentos
relacionados a recepcao das instrucGes de voto.

14
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Em sintese, estes artigos tratam: (i) do envio direto de instrucdo de voto a companhia
emissora e a comunicacdo que por ela deve ser feita em resposta, confirmando a validade ou a
necessidade de retificacdo do voto proferido; (ii) do envio da instrucdo de voto a prestadores de
servico, como custodiantes e escrituradores e depositarios centrais, e dos deveres e prerrogativas
por eles detidos; e (iii) do tratamento a ser dispensado as instrucdes de voto caso a assembleia seja
adiada justificadamente.

Em relagdo ao primeiro e ao terceiro desses itens, a sugestao de replicar os art. 21-U e 21-X
da Instru¢cdo CVM n° 481, de 2009, é corroborada por BNDES.

Eizirik Advogados, por seu turno, propde que a norma contemple regras similares as da
Instrucdo CVM n° 481, de 2009, para os seguintes temas: (i) prazo minimo para disponibilizagdo do
documento para envio de instrucdo de voto aos debenturistas, tendo o participante sugerido
especificamente o prazo de 15 dias; (ii) reapresentacdo do documento para envio de instrugdo de
voto aos debenturistas em situacOes excepcionais (cf. art. 21-A, § 3°, 1I); e (iii) possibilidade de
inclusdo de propostas de deliberagdo no documento para envio de instrugédo de voto.

A CVM considera que 0s aspectos marcadamente operacionais das assembleias de
debenturistas ndo demandam um regime tdo prescritivo e detalhado como as assembleias de
acionistas, regidas pela Instrucdo CVM n° 481, de 2009. Além disso, vale lembrar que as regras
estdo sendo editadas com foco em sua aplicacdo imediata, em resposta a situacdo de crise de saude
publica e restricdo a concentracdo e mobilidade de pessoas, sem prejuizo de aprimoramentos em
revisdo posterior da norma, ja com o beneficio da experiéncia pratica de sua aplicacao.

Por esses motivos, optou-se por incluir na norma apenas as disposi¢es relativas ao
tratamento a ser dado as instru¢des de voto a distancia nas hipo6teses de adiamento justificado da
assembleia, tendo em vista que essas situacdes ocorrem com certa frequéncia em assembleias de
debenturistas, de modo a facilitar o maior aproveitamento das instru¢cdes de voto, desde que o
debenturista tenha manifestado sua concordancia e o conteudo do modelo ndo tenha sofrido
alteracoes.

15
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2.11. Atributos que devem ser assegurados pelo sistema eletrénico (art. 7°)
2.11.1. Comentarios gerais

A Minuta prevé que, nos casos em que sdo admitidos participacdo e voto a distancia por
meio de sistema eletronico, a companhia emissora ou o agente fiduciario “conforme o caso” devem
zelar para que tal sistema assegure determinados atributos.

ANAFID e ANBIMA novamente sugerem esclarecer que a expressao “conforme o caso”
esta relacionada ao responsavel pela convocagdo da assembleia. ANAFID ressalta que, sem esse
ajuste, os agentes fiduciarios ficardo sujeitos a penalidades a que ndo deram causa nos casos em que
as companhias emissoras optem por convocar assembleias digitais utilizando sistemas que nao
atendam as exigéncias da norma. Demarest Advogados apresenta proposta similar, porém
estendendo a responsabilidade dos agentes fiduciarios a todos 0s casos em que a assembleia nao
tenha sido convocada pela companhia.

Também em linha com manifestacdo anterior, Lobo de Rizzo propde que o dever de zelar
para gque o sistema tenha os atributos previstos na norma caiba ao agente fiduciario nos casos em
que a assembleia seja convocada por ele ou por debenturistas; a responsabilidade caberia a
companhia emissora quando a assembleia fosse convocada por ela ou pela CVM, nos termos do art.
71 da Lei 6.404, de 1976.

Conforme ja mencionado, foram feitos ajustes para associar mais claramente o responsavel
por cumprir as obrigacOes previstas na norma com o agente que convoca a assembleia de
debenturistas.

FIESP prop6e que a norma preveja a possibilidade de a companhia contratar terceiros para
administrar, em seu nome, 0 recebimento, processamento e disponibilizacdo de meios para
exercicio da participagdo a distancia, de modo analogo ao previsto na Instru¢do CVM n° 481, de
2009.

A possibilidade de contratacdo referenciada pelo participante é possivel, independentemente
de inclusdo de dispositivo com este teor na norma, que, como ja destacado, se propde menos
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prescritiva do que a Instrugdo CVM n° 481, de 2009. Portanto, a sugestéo nao foi acolhida.

2.11.2. Verificagdo de identidade dos debenturistas

A Minuta ndo enumera especificamente a verificacdo de identidade dos debenturistas como
um dos requisitos a serem assegurados pelos sistemas eletrénicos utilizados para participacdo e
votacdo a distancia.

ANCORD propde a inclusdo deste requisito, que em sua Vvisdo propiciaria maior protecao
dos participantes e maior seguranca de que 0s participantes da assembleia sdo, de fato, 0s
debenturistas ou seus representantes legitimos. Na opinido do participante, este ponto ndo esta
claramente tratado no texto da Minuta nem em outras regras.

A CVM optou por manter tratamento similar ao das assembleias de acionistas, regidas pela
Instrucdo CVM n° 481, de 2009, que ndo prevé expressamente essa verificagdo como um atributo
especifico do sistema eletronico utilizado para participagdo e votacdo a distancia.

Nada obstante, a CVM acredita que essa verificacdo € um pressuposto para que a pessoa que
se apresenta a assembleia como debenturista possa ser reconhecido como tal e tenha sua presenca
registrada para exercer as prerrogativas inerentes a essa condigéo.

2.11.3. Gravacao

A Minuta ndo exige que as assembleias realizadas de modo digital sejam gravadas, ao
contrario da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, ap0s as recentes modificacdes trazidas pela Instrucdo
CVM n° 622, de 2020.

FIESP sugere que a exigéncia de gravacdo seja reproduzida na norma a ser editada sobre
assembleias digitais de titulares de debéntures.

A sugestdo € pertinente e foi refletida na norma. Ao acolher a proposta, a CVM considerou
especialmente a importancia de preservar a simetria em relacdo a Instru¢do CVM n° 481, de 2009,
conforme alteracOes recentes promovidas pela Instru¢do CVM n° 622, de 2020.
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2.11.4. Possibilidades de participacéo e voto por meio do sistema eletrdonico

Demarest Advogados sugere incorporar a norma a ser editada um dispositivo similar ao art.
21-C da Instrucdo CVM n° 481, de 2009, que prevé que o sistema eletrénico para participacdo a
distancia na assembleia deve dar ao investidor as alternativas de simplesmente participar da
assembleia ou de participar e votar.

As sugestdes foram consideradas pertinentes e refletidas na norma (art. 3°, § 4°).

2.12. Registro da presenga em assembleia (art. 8°, § 2°)

A Minuta permite que o registro em ata dos debenturistas que participem da assembleia a
distancia seja feito pelo presidente da mesa e pelo secretéario, cujas assinaturas, por sua vez, podem
se dar por meio de certificagdo digital “ou reconhecidas por outro meio que garanta sua autoria e

integridade em formato compativel com o adotado para realizagdo da assembleia”.

ANBIMA propde outra redacdo para o trecho final do art. 8%, § 2° com objetivo de
aproxima-lo da redacdo da Medida Provisoria n® 2.200-2, que disciplina a Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileira — ICP-Brasil. Neste sentido, a norma passaria a prever que as assinaturas do
presidente da mesa e do secretario possam ser feitas por meio de certificacao digital ou “outro meio
de comprovacéo da autoria e integridade de documentos em forma eletronica, desde que admitido

pelas partes como valido”.

Lobo de Rizzo comenta que o registro das atas pelas juntas comerciais seria facilitado se a
redacdo da norma for ajustada de modo a expressamente prever a possibilidade de “o presidente da
mesa registrar a presenca dos debenturistas na lista de presenca da ata e em outros documentos

pertinentes para registro perante as juntas comerciais”.

A CVM optou por manter a redacao original para evitar a assimetria em relacdo ao recém-
modificado art. 21-V, § 2° da Instrucdo CVM n° 481, de 2009. Portanto, as sugestdes ndo foram
acolhidas.

Ainda a proposito da representacdo de debenturistas em assembleias digitais, M2M sugere
inclusdo de dispositivo permitindo ao investidor que solicite ao agente fiduciario ou ao seu
18
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custodiante que o represente em tais assembleias, sem prejuizo de outras formas legalmente
permitidas de representacéo.

Algar e IBRI propdem a insercdo de previsdo de que o debenturista pode se fazer representar
por meio de procuracdo nos termos da Lei 10.406, de 2002, e da Medida Provisoria n® 2.200, de
2001. Um dispositivo com tal teor seria necessario dado que alguns agentes fiduciarios ndo aceitam
a outorga de procuracdo com assinatura digital, a despeito do procedimento previsto na Medida
Provisdria n® 2.200, de 2001.

A regulamentacdo editada pela CVM ndo € instrumento apropriado para sanar o tipo de
dificuldade citada pelos participantes. Os diplomas legais citados, assim como a propria Lei 6.404,
de 1976, ja tratam da representacdo de investidores. Note-se, ainda, que este ndo é um tema
estritamente vinculado a participacédo e votacdo a distancia, logo nao se insere no escopo da norma.

Portanto, a sugestao ndo foi acolhida.

M2M comenta ainda que o envio de voto a distdncia ndo pode ser interpretado como
presenca na assembleia, pois ele é feito com antecedéncia e na assembleia propriamente dita podem
ser tratados outros temas, dos quais o investidor talvez discorde. O registro de sua presenca pode
diminuir suas possibilidades de questionar decisdes sobre estes eventuais outros temas.

A presenca do investidor em assembleia e a manifestacdo de voto quanto a alguns temas nao
autorizam, por si s6, nenhuma presuncdo sobre o posicionamento favordvel ou contrario desse
investidor em relagéo a outros temas eventualmente debatidos na assembleia.

Portanto, a sugestao nédo foi acolhida.

BMA sugere a inclusdo de novo dispositivo na norma prevendo que os sistemas eletrénicos
usados garantam a segregacdo das assembleias de titulares de séries distintas de uma mesma
emissao, inclusive com relacéo ao registro de presenca e dos respectivos votos.

Foi efetuada alteracdo no art. 8°, § 3°, da norma, que atende & preocupacgdo apresentada pelo
participante no que tange aos registros referidos.

19



file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.CvVm.gov.br

2.13. CoOmputo e divulgacao de votos (art. 9°)

A Minuta prevé que a mesa da assembleia desconsidere instru¢fes de voto a distancia caso
0s debenturistas (i) comparecam a assembleia presencialmente ou por meio de sistemas eletrénicos
e exercam seu voto ou (ii) ndo sejam aptos a votar na deliberacdo em questéo.

B3 propde ajustes meramente redacionais nos dispositivos que tratam dessas duas hipoteses
e, adicionalmente, sugere a inclusdo de uma terceira: manifestagdes conflitantes de um mesmo
debenturista, sendo uma enviada por ele proprio e outra por seu representante legal. B3 propde
também que a companhia emissora ou o agente fiduciario responsavel pela convocacdo devam
informar o debenturista sobre a rejei¢ao de seu voto.

Instrucbes de voto a distancia emanadas por representantes do debenturista devem ser
interpretadas como provenientes do proprio debenturista e, neste sentido, havendo divergéncia entre
essas duas manifestacdes, deve prevalecer a instrucao de voto posterior.

A CVM ndo considerou necessario incluir em norma esclarecimento a esse respeito e,
portanto, a sugestdo ndo foi acolhida.

FIESP sugere que a norma contenha obrigacdo das companhias de divulgar, por meio de
sistema eletrénico na pagina da CVM e na pagina da propria companhia, mapa final de votagédo
consolidando votos proferidos a distancia e presencialmente. B3 e M2M apresentam sugestdes
similares, esta Ultima propondo especificamente dispositivos similares ao art. 21-W, § 6°, da
Instrugcdo CVM n° 481, de 2009.

Na mesma linha, Sparta sugere a divulgacdo, na ata da assembleia, da quantidade exata de
abstencdes e votos a favor e contra cada matéria da ordem do dia. O participante destaca ser comum
que escrituras de debéntures tenham quéruns especificos para aprovacao de cada matéria, em alguns
casos considerando as debéntures representadas na assembleia. O detalhamento dos votos daria
transparéncia e preveniria erros operacionais nas deliberagoes.

As sugestdes foram consideradas pertinentes e estdo refletidas na norma, em linha com a
sugestdo apresentada por Sparta.
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2.14. Registro de atos decorrentes da assembleia

Algar e IBRI sugerem a inclusdo de dispositivo autorizando que registros dos atos
decorrentes das assembleias e de suas deliberacGes — registros das atas, aditamentos as escrituras
etc. — possam ser realizados apds o restabelecimento regular das atividades de juntas comerciais,
cartorios e demais instituicdes necessarias para tais registros.

Para os participantes, apesar da possibilidade de realizacdo da assembleia de modo digital,
alguns atos demandardo registros perante 6rgaos e instituicdes que ndo estdo em funcionamento
regular no cenério atual de pandemia.

A regulamentacdo editada pela CVM ndo é instrumento apropriado para sanar o tipo de
dificuldade citada pelos participantes. Adicionalmente, os préprios 6rgédos e instituicdes em questao
vém adotando procedimentos que entendem possiveis e necessarios para continuidade de suas
atividades durante o periodo de pandemia.

2.15. Prestacdo de informagdes (art. 10)

A Minuta ndo prescreve informacdes especificas a serem prestadas aos debenturistas em
funcdo das matérias que venham a ser deliberadas, como a Instru¢do CVM n° 481, de 2009, o faz,
por exemplo, em seu art. 11, ao tratar de assembleias de acionistas convocadas para alterar o
estatuto social.

Cescon Barrieu, no entanto, entende que deveria haver disposi¢cdes nesse sentido para as
hipbteses em que a assembleia seja convocada para reformar a escritura de emissdo ou deliberar
sobre outros contratos acessorios a emissdao. Nesses casos, 0s investidores deveriam receber copias
dos documentos alterados e as respectivas justificativas.

De modo similar, o participante sugere que, em casos em que a companhia emissora deseje
oferecer pagamento de prémio, ela providencie informag6es como valor ou porcentagem do prémio,
data de pagamento, condi¢cOes para o pagamento etc.

BNDES comenta que a norma ndo estipula prazo para prestacdo de informacbes aos
debenturistas e, por essa razdo, sugere que elas estejam disponiveis desde a data de publica¢do do
primeiro anuncio de convocagéo da assembleia.
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Inicialmente, € importante frisar que (i) o art. 10 j& contém as regras gerais de prestacdo de
informacgdes, incluindo a determinacdo de que essas informagdes sejam completas, (ii) o agente
fiduciario tem deveres relacionados a analise da suficiéncia das informagdes prestadas nas propostas
de modificacdo das condicGes dos valores mobilirios; e (iii) atualmente ja ndo ha& previsdo
especifica acerca de prazo de antecedéncia para disponibilizacdo de informagdes no caso de
assembleias presenciais de debenturistas, para as quais a questao se mostra igualmente pertinente.

Ademais, o detalhamento adicional de informacgdes especificas que seriam exigidas em
funcdo das matérias da ordem do dia demandaria uma discussdo mais aprofundada, incompativel
com a necessidade de edicéo e aplicagdo da norma com brevidade, pelas razGes ja expostas. A CVM
podera futuramente examinar a conveniéncia de regular a prestacdo de informagbes aos
debenturistas de modo mais detalhado.

Portanto, as sugestdes ndo foram acolhidas.

A Minuta prevé que as informacdes e documentos exigidos sdo de responsabilidade do

diretor de relagdes com investidores ou do agente fiduciario, “conforme o caso”.

Reiterando observacdes anteriores nesse sentido, ANAFID e ANBIMA sugerem esclarecer
que a expressao “conforme o caso” estd relacionada ao responsavel pela convocagao da assembleia.
Adicionalmente, neste caso, ANAFID enfatiza que a responsabilidade pelos documentos deve ser
garantida por quem os produziu, pois é comum haver casos em que, entre a data da convocacao e a
assembleia, a companhia emissora apresente documentos ou informagdes diretamente ao investidor.

Demarest Advogados apresenta proposta similar, porém estendendo a responsabilidade dos
agentes fiduciarios a todos 0s casos em que a assembleia ndo tenha sido convocada pela companhia.

Cescon Barrieu sugere a incluséo de dispositivo que afaste a responsabilidade de diretores
de relagdes com investidores e agentes fiduciarios pela prestacdo de informacGes nos casos em que
as assembleias sejam convocadas por debenturistas ou pela CVM.

Por fim, FIESP sugere reforcar que as informacgdes devem ser prestadas aos investidores no
idioma portugués.
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Conforme ja mencionado, foram feitos ajustes para vincular mais claramente o responsavel
por cumprir as obrigacOes previstas na norma com 0 agente que convoca a assembleia de
debenturistas. Ademais, foi incluida também previsdo de que o agente fiduciario, ao convocar a
assembleia, transmita & companhia emissora as informacfes que ela esteja obrigada a divulgar por
forca das demais regras editadas pela CVM (art. 11, paragrafo Unico).

Em relacdo especificamente ao comentério da FIESP, a CVM ndo tem conhecimento de
histdrico relevante de casos que justifique a inclusdo de dispositivo especifico para tratar do idioma
de divulgacéo das informacoes.

Portanto, as sugestdes foram parcialmente acolhidas.

2.16. Responsabilidade do debenturista

Sampaio Ferraz comenta que, durante as discussdes de assembleias de debenturistas, a
companhia emissora pode vir a apresentar a seus credores informagGes confidenciais e sensiveis
para fundamentar a deliberacéo sobre as matérias da ordem do dia.

Por isso, propde inclusive como medida de protecdo da simetria de informacdes, inclusdo de
dispositivo ressaltando a responsabilidade do debenturista pelos meios que lhe tenham sido
disponibilizados para acesso a assembleia, assim como pelo uso e divulgacédo de informac®es, sons
e imagens de tal assembleia.

A CVM optou por manter o mesmo tratamento dispensado as assembleias digitais de
acionistas, regidas pela Instrucdo CVM n° 481, de 2009, conforme alteragcfes recentes trazidas pela
Instrucdo CVM n° 622, de 2020, que ndo contemplam disposi¢des com tal teor. Na visdo da CVM, a
responsabilidade dos investidores pelas informacdes recebidas em assembleia ndo se altera em razao
do modo (presencial ou digital) pelo qual a assembleia se realiza.

Portanto, a sugestao nédo foi acolhida.

2.17. Infragdes graves (art. 14)

A Minuta enumera dispositivos cujo descumprimento considera infracdo grave. Entre eles
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estdo os art. 3° (informacgdes do anuncio de convocacao), 6° (instrugdo de voto a distancia) e 7°
(participacéo e voto por meio digital).

ANAFID e ANBIMA sugerem inicialmente incluir trecho com objetivo de esclarecer que as
infracdes enumeradas assim o sejam consideradas “para aquele que convocar a assembleia”. Como
ja observado, Cescon Barrieu entende necessario preservar a companhia emissora € 0 agente
fiduciario de infracdes cometidas em assembleias convocadas pela CVM ou por debenturistas.

Adicionalmente, ANAFID indaga o que seria um descumprimento ao art. 3° e propde a
exclusdo dos art. 6° e 7° do rol de infracGes graves. A exclusdo desses dois Ultimos artigos deveria
ocorrer porque, na visdo do participante, esta-se diante de uma nova realidade e ndo existe
atualmente no mercado uma ferramenta que assegure a observancia dos requisitos exigidos pela
norma para 0s sistemas eletronicos de participacdo e votacdo a distancia; as ferramentas existentes
ainda precisam passar por uma fase de experiéncia e adaptacdo por parte dos usuarios.

As obrigacdes cujo descumprimento representa infracdo grave foram, elas préprias, ajustadas
com objetivo de esclarecer que seu cumprimento compete a quem tenha convocado a assembleia.
Por isso, ndo se considerou necessario reproduzir no art. 14 o direcionamento da infracdo grave para
quem tenha convocado a assembleia, dado que a responsabilidade pelo cumprimento da obrigacédo
restou bem delimitada.

Adicionalmente, a CVM considera que o conteudo dos art. 3° 6° e 7° encontra-se
suficientemente claro e representa 0 minimo necessario para que assembleias possam ser realizadas
com participagdo e votacao a distancia, razéo pela qual o descumprimento a esses dispositivos deve
caracterizar infragdo grave.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

2.18. Assembleias ja convocadas (art. 16 da Minuta; atual art. 17)

A Minuta prevé que assembleias de debenturistas convocadas antes da data em que a norma
vier a ser editada poderdo ser realizadas de modo parcial ou exclusivamente digital, ainda que o
anuncio de convocacao ndo tenha incluido informacdes exigidas na prdpria norma, desde que estas
informacdes ainda venham a ser fornecidas com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias.
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ANAFID e ANBIMA sugerem que, quando a comunicacédo tiver de ser feita pelo agente
fiduciario, ela se dé por meio de divulgacdo do comunicado em sua pagina na rede mundial de
computadores, em linha as previsdes do art. 16, 1V, da Instrucdo CVM n 583, de 2016.

ANBIMA sugere ainda esclarecer que a regra transitéria para assembleias ja convocadas
alcanca aquelas cuja primeira convocacao tenha previsto a realizacdo de assembleia presencial, mas
cuja segunda convocacao venha a prever a realizacdo de modo parcial ou exclusivamente digital.

Stocche Forbes propde que as informacgdes ndo precisem ser fornecidas por meio de
comunicado de fato relevante, como a Minuta prevé, mas sim pelos mesmos meios utilizados na
convocagéo original.

A CVM optou por manter tratamento simétrico ao adotado na Instrucdo CVM n° 622, de
2020, em relagdo a esses topicos para a referida regra, cuja aplicagcdo repercute apenas em curto
periodo de tempo. Por esse motivo, as sugestdes ndo foram acolhidas.

O prazo de 5 (cinco) dias previsto na Minuta para fornecimento das informacg6es pode ser
reduzido para 1 (um) dia, no caso de assembleias previstas para serem realizadas em datas
imediatamente préximas a data de edi¢do da norma.

ANAFID considera que um grande nimero de assembleias pode se encaixar nesse
parametro e, por isso, 0 prazo de 1 (um) dia corrido pode ser insuficiente ou inaplicavel. Por isso,
sugere um prazo maior e contado em dias Uteis.

A sugestdo foi parcialmente acolhida, com a ampliacdo do prazo para 1 (um) dia Util.

Eizirik Advogados propGe que a regra transitoria preveja ainda a concessdo de prazo para
disponibilizacdo do documento de envio de instru¢do de voto e para a inclusdo nesse documento de
propostas pelos debenturistas, em linha com suas sugestdes sobre esses temas em outros trechos da
Minuta.

De modo similar, como prop6s que a disponibilizacdo do documento aos debenturistas passe
a ser obrigatoria em determinados casos, 0 participante propde que a regra transitéria contemple um

periodo de vacatio até 1° de janeiro de 2021.
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A regra transitoria foi ajustada para incluir a necessidade de menc&o, no aviso de fato
relevante ou na comunicagdo dos agentes fiduciarios aos acionistas, as informagdes previstas no art.
6° (modelo de documento para o envio de instrugdo de voto a distancia e informacdo sobre prazo
admitido para envio da instrucdo pelo debenturista).

As demais sugestdes do participante restaram prejudicadas em funcéo da rejeicdo de outras
propostas formuladas pelo participante.

2.19. OQOutros temas

Cescon Barrieu sugere que a CVM considere a edi¢do de regulamentacédo especifica sobre 0s
seguintes temas: (i) participacdo e votacdo a distancia para assembleias de titulares de outros
valores mobiliarios; e (ii) pedido publico de procuracdo para o exercicio do direito de voto em
assembleias de debenturistas.

A participacdo e votacdo a distdncia para assembleias de titulares de outros valores
mobiliarios foi abordada na norma, como ja comentado anteriormente. Quanto a regulamentagdo de
pedido publico de procuracdo, a CVM podera futuramente avaliar a conveniéncia de abordar o tema.

Rio de Janeiro, 14 de maio de 2020.

(Original assinado por)
CLAUDIO DO REGO BARROS BENEVIDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado em exercicio
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