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RELATORIO DE ANALISE

Consulta Publica SDM n2 01/23 — Processo CVM SEI n? 19957.011456/2017-81

Objeto: Reforma nas regras de participagdo e votagao a distancia em assembleias de acionistas.

Introdugdo

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para sintetizar as sugestdes recebidas no ambito da Consulta Publica SDM n? 01/23 e apresentar as
respectivas manifestacdes da CVM?. A Consulta Pdblica SDM n2 01/23 recebeu comentarios do publico

entre os dias 21 de setembro de 2023 e 24 de novembro de 2023.

A consulta teve como objeto minuta de resolucdo (“Minuta”), que propos alteracdes pontuais
na Resolugdo CVM n2 81, de 29 de margo de 2022 (“Resolugdo CVM 81”), envolvendo a participacao e

votacdo a distdncia em assembleias de acionistas.

As principais mudancas propostas foram: (a) estender as regras de votacdo a distancia —
atualmente restritas a assembleias gerais ordinarias e algumas hipéteses de assembleias extraordindrias
— para todas as assembleias de acionistas; (b) reduzir o universo de companhias sujeitas a observancia
integral das regras de votacdo a distancia; e (c) promover ajustes no fluxo de transmissdo de instrucoes
de voto a fim de permitir que os acionistas possam enviar seus votos com menor antecedéncia em relagao

a data da assembleia.

Adicionalmente, também foram propostos outros ajustes de menor impacto na Resolucao
CVM 81, com objetivo de tratar sugestdes de participantes de mercado compiladas pela CVM ao longo
dos anos desde a introducdo das regras de participacdo e votacdo a distancia, bem como para buscar
alinhamento a principios de governanca corporativa emanados? pela Organizacdo para a Cooperagdo e

Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e pelo G20.

! Este relatério é um documento de cunho meramente informacional e acessério a Resolucdo editada, cujo objetivo é facilitar
a compreensado das conclusGes da Autarquia em relagdo as sugestdes recebidas.
Zhttps://www.oecd-ilibrary.org/docserver/ed750b30-
en.pdf?expires=1715890355&id=id&accname=guest&checksum=723B9BCA043D22A6EAF72075786C6B18
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As manifestagdes recebidas tempestivamente estao disponiveis na integra na pagina da CVM

na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentarios e sugestdes apresentados sdo citados

neste relatério de forma resumida.

SugestOes relativas a alteragGes ortograficas e a ajustes meramente redacionais nao estao

citadas, mas foram levadas em consideragao na elaborac¢do da proposta definitiva de resolugao.

Para apresentar as sugestdes recebidas, este relatério estd organizado da seguinte forma:
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Participantes da Consulta Publica

Participaram da Consulta Publica:

(i) Alves Ferreira & Mesquita Sociedade de Advogados (ALFM); (ii) André Luis Ferreira da Silva
Bacci (André Bacci); (iii) Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA); (iv)
Associa¢do Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e dos Capitais (ANBIMA); (v)
Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC); (vi) Atlas Governance Tecnologia
LTDA (Atlas); (vii) B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (B3); (viii) Bocater, Camargo, Costa e Silva,
Rodrigues Advogados Associados (Bocater); (ix) Broadridge Financial Solutions (Broadridge);
(x) Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados (Cescon Barrieu); (xi) Grupo ENGIE (ENGIE);
(xii) Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC); (xiii) Instituto Brasileiro de Relagdes
com Investidores (IBRI); (xiv) Lefosse Advogados (Lefosse); (xv) M. Dias Branco S.A. Industria
e Comércio de Alimentos (M. Dias Branco); (xvi) Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga
Advogados (Mattos Filho); (xvii) Neoenergia S.A. (Neoenergia); (xviii) PREVI — Caixa de
Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (Previ); (xix) Stephan Krajcer; (xx) Stocche
Forbes Advogados (Stocche Forbes); (xxi) TEN Meetings (TEN); (xxii) Trench, Rossi e Watanabe
Advogados (Trench Rossi Watanabe); (xxiii) Trindade Sociedade de Advogados (Trindade); e

(xxiv) Viera Drigo Vasconcellos Paiva Gomes Advogados (VDV Advogados).
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2 Comentadrios diretamente relacionados aos tépicos da Consulta Publica

2.1 Realizacido de assembleias de modo parcial ou exclusivamente digital por companhias

dispensadas de seguir regras de votagao a distancia (art. 32, § 22)

O art. 39, § 29, da Resolugao CVM 81, prevé que, além das companhias abertas obrigadas a
seguir integralmente as regras de votacdo a distancia — ou seja, resumidamente, companhias registradas
na categoria A, com ag¢des em circulacdo e valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado de
bolsa —, as demais companhias abertas também podem realizar assembleias parcial ou exclusivamente

digital, desde que se atentem aos requisitos estabelecidos para a modalidade pela qual optarem.

A mudanca proposta na consulta publica foi somente a inclusdo do termo “respectivos” no
trecho “desde que cumpram integralmente os respectivos requisitos para tanto”, em referéncia aos

requisitos especificos das assembleias parcial e exclusivamente digitais, conforme o caso.

Para Cescon Barrieu, apesar da elucidagdao buscada com o ajuste proposto, o texto ainda é

passivel de duvidas em relagao a abrangéncia das obrigagdes aplicaveis.

Por exemplo, ndo estaria claro se as companhias desobrigadas de seguir integralmente a
Resolugao CVM 81, mas que optem por realizar a assembleia de modo parcial ou exclusivamente digital,
ainda assim teriam que atender as regras de conteido minimo das propostas da administracdo previstas

nos arts. 10 a 25 da norma.

O participante destaca ainda que ja teve experiéncias praticas de debater com as areas
técnicas da CVM se a obrigacdo de apresentar proposta de administracdo estaria abrangida no escopo
das obrigacdes aplicaveis a companhias sem a¢des em circulagdo que optam por realizar assembleia de

modo parcial ou exclusivamente digital.

Diante disso, sugere que a redacdo do art. 32, § 29, seja ajustada para inclusdo de uma
remissdo aos arts. 59, lll, e 47, deixando claro, assim, que somente esses seriam o0s requisitos a serem
observados pelas companhias que optarem por realizar assembleias de modo parcial ou exclusivamente
digital.
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Ainterpretacgdo do participante sobre a norma é correta: a opgao por realizar a assembleia de
modo parcial ou exclusivamente digital ndo atrai para a companhia nenhuma obrigacao adicional a que
ela ndo esteja sujeita e que nao resulte diretamente do formato escolhido para a assembleia. Nesse
sentido, companhias dispensadas de divulgar as informacgdes previstas nos arts. 92 a 25 da Resolugao CVM
81 ndo passarao a ter de fazé-lo apenas em razao da opgao por realizar assembleia em formato parcial ou

exclusivamente digital.

Contudo, a sugestao de levar esse entendimento expressamente para a norma por meio de
remissoes individualizadas a dispositivos especificos a serem observados ndo foi considerada
conveniente. As obrigacdes associadas a adog¢ao do formato parcial ou exclusivamente digital abrangem
outros dispositivos além do art. 59, I, e do art. 47 (p. ex., novo incisos |I-A do caput e os §§ 52 a 79, todos
do art. 52), de modo que a enumeracdo de cada dispositivo pertinente resultaria em uma lista extensa e
de dificil compreensdo. Adicionalmente, alguns desses dispositivos a serem enumerados contém, eles
proéprios, remissGes a outros artigos (p. ex., o art. 47 faz referéncia ao art. 28, § 29, ll), o que também

poderia ser uma fonte de duvidas. Portanto, a sugestdo nao foi acatada.

Ndo obstante, foi feito um ajuste pontual na redagdo proposta na Minuta para o art. 32, § 29,
para deixar mais claro o conceito central a ser preservado na interpretacdo da norma; a Superintendéncia
de Relagdes com Empresas -SEP avaliard a conveniéncia da inclusdo de esclarecimentos adicionais sobre

o tema em seu oficio circular anual.

2.2 Obrigatoriedade da modalidade hibrida na realizagao das assembleias

A Minuta nao altera disposi¢cdes hoje vigentes a respeito da realizacdo de assembleias nos

formatos presencial, parcialmente digital ou exclusivamente digital.

Contudo, ALFM acredita que a “adequacdo das regras das reunides virtuais, tornando a

unido hibri igatori a ultativ ibui i icipaca investi
reunido hibrida obrigatdria e ndo facultativa” pode contribuir com a maior participacao de investidores
nas assembleias. Em sua visdo, isso trara a democratizacdo da participacao nas assembleias, o que pode

ser evidenciado pela consulta aos numeros de assembleias virtuais nos ultimos anos.

As companhias abertas brasileiras apresentam niveis bastante variados de dispersao de base
acionaria, envolvimento dos acionistas nas discussdes dos assuntos sociais, presenca de investidores ndo

residentes, dentre outros fatores. Nao se pode assumir que companhias e acionistas necessariamente se
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beneficiariam de um formato especifico de realizagdo de assembleias, ainda que, em teoria, ele conte
com mais recursos tecnoldgicos para permitir a participagdo dos acionistas. A CVM entende que os
participantes de mercado devem ter flexibilidade para avaliacdo e ado¢ao de formatos mais adequados

de assembleia, a luz de suas particularidades.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

Stephan Krajcer comenta que fundos de investimento podem realizar consultas formais, sem
necessidade de reunido presencial ou mesmo virtual, o que simplifica o processo decisério e evita

dispéndio de tempo e de recursos financeiros.

Buscando replicar essa dinamica para assembleias de companhias abertas e com isso
aumentar o engajamento de investidores, o participante sugere reconhecer as companhias a possibilidade
de realizar consultas dessa natureza sem a necessidade de ritos de uma assembleia para determinadas

matérias.

A realizacdo de assembleias gerais é prevista na Lei n? 6.404, de 1976, e a CVM ndo possui

competéncia para dispensa-las ou substitui-las por formas alternativas de reunido de acionistas.

2.3 Necessidade de justificativa nos antincios das companhias acerca da modalidade escolhida de

assembleia (art. 52, § 42)

O art. 59, § 49, da Minuta prevé a necessidade de as companhias justificarem em seus
anuncios de convocacdo a opc¢ao pela realizacdo da assembleia de modo presencial, parcialmente digital

ou exclusivamente digital.

ABRASCA, Cescon Barrieu e Mattos Filho sugerem a exclusao do dispositivo.

ABRASCA enfatiza que a necessidade de justificativa formal limita a liberdade de decisdo das
companhias quanto ao formato mais adequado das assembleias e causa perda de agilidade e
adaptabilidade a demandas e particularidades de cada instituicdo. O participante entende que a
supressao desse dispositivo ndo causa prejuizos a transparéncia e a responsabilidade das empresas, uma
vez que o edital deve indicar a modalidade da assembleia e as decisGes por ela tomadas continuam

sujeitas a uma prestacao de contas de maneira clara e detalhada.
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Cescon Barrieu e Mattos Filho ressaltam que a escolha do modelo de assembleia é uma
faculdade da administracdo da companhia, ndo havendo qualquer obrigacdo legal de escolher
determinado modelo diante de determinadas circunstancias. De fato, ndo existiria sequer uma “boa
pratica” estabelecida que pudesse guiar a justificativa a ser fornecida; tanto assim que a Minuta ndo indica

guais circunstancias deveriam influenciar a escolha da companhia.

Assim, ndo haveria motivo para se cogitar em justificar o que nem sequer precisaria de
justificativa e tampouco haveria beneficio em produzir uma informacdo que nao seria passivel de revisao

ou guestionamento por parte de acionistas ou do regulador.

O resultado pratico dessa mudanca na norma seria ampliacdo de custos de observancia dos
emissores, criando mais uma obrigacao e complexidade a um documento objetivo como deveria ser o
anuncio de convocacdo de uma assembleia. Mattos Filho acrescenta que a regra proposta muito

provavelmente levara a apresentacdo de justificativas genéricas e sem conteudo informativo relevante.

Para Mattos Filho, na minoria de casos em que haja fundadas suspeitas em que a escolha do
formato da assembleia geral ndo tenha sido feita no melhor interesse da companhia e de seus acionistas,
aqueles que se sintam prejudicados poderdo continuar a questionar a escolha, como ja o fazem hoje.
Contudo, aumentar o custo de observancia por conta dessa situacdo excepcional e que pode ser

enfrentada caso a caso ndo seria a escolha correta.

Em sentido similar, Trindade observa que, ainda que a justificativa exigida na Minuta pudesse
ser eventualmente Util do ponto de vista de politica regulatdria, a inclusdao de mais um requisito formal
no edital trard maior inseguranca juridica as convocacbes de assembleias gerais, ao abrir espaco para

pleitos judiciais de nulidade sob argumento de inadequacao ou insuficiéncia das justificativas fornecidas.

Também partindo da mesma preocupacao levantada por outros participantes com custos
incorridos pelas companhias, Trench Rossi Watanabe propde que, caso o dispositivo seja mantido, a
justificativa sobre o formato da assembleia seja prestada na proposta da administracdo, e ndo no anuncio

de convocacdo. Incluir a justificativa no anuncio implicaria acréscimo de custos de publicacdo em jornal,
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gue sdo proporcionais ao numero de caracteres utilizados e desincentivaria a inclusdo de justificativas

completas e detalhadas.

A sugestdo de incluir a justificativa no anuncio na proposta da administracao, e ndo no anuncio
de convocacdo, foi também apresentada por IBGC, que igualmente apresentou preocupacdes com
aumentos indesejados de custos. Cabe ressaltar, no entanto, que a entidade considera positiva a
obrigatoriedade da justificativa prevista na Minuta, desde que acolhida sua sugestdao quanto ao local de

divulgacao de tal justificativa.

A CVM entende que fatores como alta dispersdao da base acionaria, deliberacdes sobre
matérias que de antemdo se sabe serem polémicas entre acionistas ou, ainda, deliberagbes que
demandam coordenacdo entre diferentes grupos de acionistas (p. ex., votacdes em separado ou por voto
multiplo) recomendam a adogcdo de formatos de assembleia mais propicios a interacdao entre os
presentes, e ndo apenas a mera recep¢ao dos votos dos acionistas. Assim, a Autarquia entende que é
possivel e desejavel que as companhias examinem esses fatores ao decidir pelo formato da assembleia e

gue apresentem aos acionistas a justificativa do formato escolhido.

Por outro lado, em atencdo aos argumentos de que a inclusdo dessa informagdo nos anuncios
de convocagcdo pode acarretar custos e desestimular a apresentacdo de justificativas completas e
detalhadas, a redacdo do dispositivo foi adaptada para acomodar a possibilidade de apresentacdo de tais
justificativas nos demais documentos e informacodes ja dirigidos pela companhia aos seus acionistas em

decorréncia da assembleia.

2.4 Presenca do presidente da mesa e do secretario no local da assembleia e de estabelecimento do

mesmo local para transmissdo (arts. 52, §§ 62 e 79, e 28)

O art. 59, § 62, conforme redacgdo proposta na Minuta, exige a presenca do presidente da mesa
e do secretdrio no local de realizacdo da assembleia. Este local, nos termos do § 72 do mesmo artigo, deve
ser o local de geracdo de sons e imagens transmitidos a eventuais locais fisicos acessérios disponibilizados

pela companhia para a participacdo de acionistas.
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ABRASCA, Mattos Filho e Cescon Barrieu entendem que tais dispositivos tratam de questdes
praticas e de conveniéncia relacionadas a realizacdo das assembleias, de modo que, contanto que nao
impactem o exercicio dos direitos dos acionistas, deveriam ser discriciondrias da administracdo das

companhias. Assim, os participantes sugerem a exclusdo dos §§ 62 e 79.

Por outro lado, PREVI considera que locais fisicos acessérios aumentam oportunidades para
gue mais acionistas participem e comenta que a ampliacdo de prerrogativas que validem estruturas fisicas
para fins de realizagdo das assembleias ndo deve caminhar contra a manutenc¢ao de assembleias virtuais

e o uso do boletim de voto a distancia.

O participante sugere incluir na norma previsdao de que os locais fisicos acessérios devem

garantir recursos tecnoldgicos para assegurar interagdao entre acionistas e a mesa da assembleia.

Ainda que os dispositivos tratem de aspectos praticos da organizacdo de uma forma particular
de assembleias parcialmente digitais, a inclusdao de tais previsdes em norma mostra-se conveniente para
trazer mais visibilidade e seguranca juridica para esse arranjo especifico de assembleias, que equilibra

elementos essenciais da participacao fisica e virtual.

Assim, as sugestdes ndao foram acolhidas. Vale observar, no entanto, que a redacdo
originalmente proposta para os §§ 52 a 72 foi ajustada, diante da opcdo feita pela CVM de (i) tornar
obrigatdria — para todas as assembleias presenciais e parcialmente digitais, e ndo somente para o caso de
assembleias parcialmente digitais, como proposto na Minuta — a presenca fisica do presidente da mesa e

do secretario; e (ii) passar a exigir a participacdo presencial de ao menos um administrador da companbhia.

Por fim, em atencdo especificamente aos comentarios do participante PREVI, é importante
destacar que (i) a previsdo dos §§ 52 a 72 da Minuta (parcialmente correspondentes a redacdo atual dos
§§ 52 a 72) contempla um arranjo facultativo por parte das companhias, que ndo impacta o uso de boletins
de voto a distancia ou a possibilidade de assembleias exclusivamente digitais; e (ii) qualquer forma de
assembleia que preveja participacao a distancia devera contar com recursos tecnoldgicos que permitam

interacdo ndo s6 com a mesa como com todos os presentes, nos termos do art. 28, § 1.

ABRASCA, Mattos Filho e Trindade consideram haver um conflito entre o art. 52, § 62, e o0 art.

28, § 59, da Minuta. Isso porgque, enquanto o art. 52, § 62, prevé que o presidente da mesa e o secretario
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devem estar no local de realizagao da assembleia, o art. 28, § 52, faculta a participagao a distancia dessas

pessoas nas assembleias realizadas de modo parcial ou exclusivamente digital.

A aparente contradi¢do apontada foi eliminada em decorréncia da nova redagao adotada para
0s §§ 52a72do art. 52, que passa a incorporar o contelddo dos §§ 52 e 62 do art. 28, que foram suprimidos.
Com esses ajustes resta evidente a obrigatoriedade da participagdo presencial, na sede da companhia ou,
se for o caso, no local de que trata o inciso Il do caput do art. 52, do presidente, do secretdrio e de ao
menos um administrador em todas as assembleias, com excecdo daquelas realizadas de modo

exclusivamente digital.

Mattos Filho sinaliza ainda uma potencial incorrecdo na referéncia do art. 59, § 62, ao “inciso
Il do caput”, ja que a hipdtese deste inciso é a de que, por motivo de for¢a maior, a assembleia ndo seja
realizada no edificio onde a companhia tem sede. A referéncia correta seria entdo ao “inciso Il-A do

caput”, que dispOe sobre locais fisicos acessorios disponibilizados para a participacdo de acionistas.

O dispositivo buscava esclarecer que o presidente da mesa e o secretario devem estar
presentes no local de realizacdo da assembleia — a sede da companhia, salvo motivo de forca maior —, que
sera considerado o principal local de condu¢do dos trabalhos e de geracdo de sons e imagens da
assembleia, transmitidos para eventuais locais acessdrios e participantes a distancia. A redagao ajustada

dos atuais §§ 52 e 62 do art. 52 traz maior clareza a esse respeito.

Ainda a propdsito da participacao a distancia em assembleia, Mattos Filho sugere a CVM que
permita, independentemente do formato da assembleia, a participacdo a distancia de pessoas cuja
presenca (ndo necessariamente fisica) é exigida por lei ou pela regulamenta¢do, como membros do
conselho fiscal, auditor independente, coordenador de comité de auditoria estatutario e avaliadores. Em
sua visao, esta medida reduziria custos de observancia, ao mesmo tempo em que asseguraria a finalidade

das regras que permitem a participacdo de tais pessoas nas assembleias.

Por seu turno, ENGIE comenta que, na condicdo de companhia cuja maioria das assembleias
ocorre em ambiente digital, é favoravel a alteracdao que permite a participacao a distancia do presidente

e do secretario em assembleias digitais.
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Pelas razdes apontadas nos comentarios, a CVM entende pertinente permitir a participagao a
distancia, mesmo nas assembleias que ndo sejam realizadas de modo exclusivamente digital, de terceiros

autorizados a participar da assembleia e pessoas cuja presenca seja obrigatdria.

Quanto ao presidente da mesa e o secretdrio, por outro lado, dado seu papel na condugao da
assembleia, sua participacao a distancia permanece admitida apenas nos casos de assembleias realizadas
de modo exclusivamente digital. Quanto aos administradores, a CVM entende que ao menos um
administrador deve estar presente no local da assembleia para fins de interagdo com os participantes

presenciais e a distancia.

Assim, as sugestGes foram parcialmente acatadas e estdo refletidas na nova redacdo do art.
592, 8§ 62 e 7°.

2.5 Condicionamento do exercicio de direitos pelo acionista a apresentacdo de documentos para

comprovacao de circunstancias conhecidas pela companhia (art. 62, § 52)

A Minuta propoe a inclusdao do § 52 no art. 62, proibindo a companhia de condicionar o
exercicio de direitos pelo acionista em assembleia a apresentacdo de documentos para a comprovagao
de circunstancias relacionadas a titularidade das a¢bes que possam ser objetivamente verificadas com
base em dados ja detidos pela companhia, inclusive os que lhes tenham sido transmitidos pelo depositario

central e pelo escriturador.

Como destacado no Edital da Consulta Publica, a proposta se relaciona sobretudo com o
exercicio da prerrogativa de eleicdo em separado de membro do conselho de administragdo, nos termos
do art. 141, § 49, da Lei n? 6.404, de 1976, quando os acionistas solicitantes ndo tenham apresentado
documentacdo que comprove a titularidade ininterrupta das acdes pelo periodo de 3 (trés) meses,

embora seja possivel a companhia consultar tais informagdes diretamente.

AMEC pontua que se trata de um aprimoramento muito bem recebido pelos investidores, que
serdo liberados de 6nus que Ihes eram impostos de forma desproporcional, ja que a propria companhia é
detentora de informacgdes sobre a titularidade das acdes. O participante sugere apenas um ajuste de

redacdo, relatado adiante ainda nesta secdo do relatério. ALFM também é favoravel a Minuta.
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Trench Rossi Watanabe concorda com as premissas do Edital de Consulta Publica, porém
entende que aprimoramentos adicionais poderiam dar melhor tratamento a preocupacdes das
companhias. Nesse sentido, sugere incluir no boletim de voto a distancia informacgdes e declaragdes por
parte do acionista, como (i) numero de a¢Ges com que deseja participar da eleicdo em separado, (ii)
declaragdao de que possui as a¢des pelo periodo de 3 (trés) meses antes da data da assembleia; e (iii)

declaracdo de que ndo ird alienar ou emprestar as referidas acdes até a data da assembleia.

No entendimento do participante, o acionista é o agente em melhor condi¢cdo para conhecer
seu préprio patrimonio e prestar essas informacdes e a inclusdo das declaracGes sugeridas ndo representa

onus adicional, ja que sdo decorréncias da prépria Lei n2 6.404, de 1976.

Tais dados e declaragdes prestados pelo acionista embasariam um regime de balanceamento
de interesses em que, de um lado, presume-se que o acionista atende os requisitos legais quando ele
assim o declara e fornece dados consistentes com os registros das companhias e, de outro lado,
remanesce a possibilidade de a companhia afastar essa presuncao diante de evidéncias documentais de

gue as informacgdes do acionista seriam incorretas ou ja ndo estariam atualizadas na data da assembleia.

M. Dias Branco também sugere que o acionista preste declaracdo sobre a quantidade de a¢dOes
detidas. Mais especificamente, o acionista declararia, nos casos em que optasse pelo envio de instrugdes
de voto diretamente a companhia, a menor quantidade de acdes que deteve nos ultimos 90 (noventa)
dias. Isso faria com que a obrigacao legal de comprovagao permanecesse com o acionista, porém de forma

mais simplificada.

Para Trindade, apesar de a CVM reconhecer no Edital de Consulta Publica que a comprovacao
de titularidade ininterrupta cabe ao acionista e ndo deve ser transferida para a companhia, a Minuta
efetivamente atribui a companhia, de modo indireto, responsabilidade que a lei ndo |he impode,

acarretando, assim, violacdo a prépria lei.

O participante ressalta também o teor dos arts. 35 e 41 da Lei n2 6.404, de 1976, que considera

pertinentes ao tema. O art. 35 dispde que a propriedade da a¢do escritural se presume pelo registro na
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conta de depdsito das a¢des, cabendo a instituicdao depositaria fornecer ao acionista extrato de tal conta.
Jd o art. 41 estabelece o dever da instituicdo depositdria de comunicar a companhia o nome do

proprietario efetivo quando houver evento societario que exija sua identificagao.

Diante desse cenario, Trindade entende que a proposta da Minuta é (i) adequada em relacdo
ao controle a ser feito pelo escriturador e pelo depositario central em relagao a titularidade ininterrupta
das acoes, refletida nos arts. 44, § 22-A e 45, § 12, porém (ii) ilegal quando atribui a companhia, no art. 62,
§ 52, uma responsabilidade por dever que a lei ndo Ilhe impde, ou seja, proativamente requerer a terceiros
informacodes sobre a base acionaria —assumindo um risco no que tange a integridade dessas informacodes

— e de verificar, acionista a acionista, qual deles teve a titularidade ininterrupta de agdes.

ABRASCA e Stocche Forbes também consideram que a Minuta efetivamente transferiu para a
companhia o 6nus de levantar informacdes e obter as respectivas comprovacdes. IBRI também expressa

receio de que a norma seja interpretada nesse sentido.

Na visdo de Stocche Forbes, na pratica, é possivel que os acionistas deixem de se preocupar
em enviar as companhias os documentos necessdrios (e ndo somente no contexto de verificacdo de
titularidade ininterrupta de acgdes), contando com o esforco da companhia em obter informacdes e

documentos, mesmo quando ndo estejam prontamente disponiveis.

Para mitigar esse risco, sugere ajustes de redacdo ao art. 69, § 59, restringindo o escopo do
dispositivo, sobretudo ao substituir a mencdao do dever da companhia de fazer a verificacdao de
informagdes com base em “dados” ja detidos pela companhia pela previsdao de que essa verificacao

considere somente “registros de titularidade” por ela detidos.

ABRASCA considera que, além de ilegal, a transferéncia desse 6nus para as companhias é
excessiva, ja que haveria uma solucdo mais facil para a questdao: no mesmo extrato de participacao usado
para comprovar sua qualidade de acionista, um pardgrafo adicional poderia esclarecer sobre a titularidade

ininterrupta.
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O participante acrescenta ainda que (i) o processo de verificagao de titularidade nao é tao
automatizado em vdrias companhias — alegacdo corroborada também por IBRI, que destaca que
companhias normalmente tém dados brutos, mas sem refinamento necessdrio para verificar a
permanéncia dos investidores na base aciondria por 90 (noventa) dias; (ii) a regra de obrigacdo de
transmissdao a companhia, nos mapas analiticos, da menor participa¢ao dos ultimos 90 (noventa) dias
esbarra na regra da data de corte, ou seja, o acionista pode ja ter alienado as agdes no momento da
assembleia; e (iii) em vez de uma obriga¢do, a CVM poderia instituir recomendag¢éo as companhias de
envidarem esforcos para disponibilizar informacdes sobre titularidade ininterrupta para fins do art. 141,

§ 62, da Lei n2 6.404, de 1976.

J4 AMEC, por outro lado, defende a ampliacdo do escopo do dispositivo em questdo, de modo
gue seja vedado a companhia condicionar o exercicio de direitos do acionista a apresentacdao ndo apenas
(i) de documentos para a comprovacao de circunstancias relacionadas a titularidade de ag6es — como ja

consta na Minuta, mas também (ii) de “qualquer espécie de extrato de participacdo acionaria”.

Na mesma dire¢ao, ALFM entende que é bem-vinda a postura da CVM de considerar que o
acionista pode participar da assembleia mesmo sem apresentar extrato de posicdo acionaria, ja que as

companhias tém essa informacao diariamente.

Cescon Barrieu considera a iniciativa da Minuta legitima e bem-vinda do ponto de vista de
boas praticas de governancga corporativa, mas levanta uma preocupacao relacionada a data-base
considerada para a assembleia. A mesma preocupac¢ao com divergéncias de datas é apontada por Mattos

Filho. Tais questdes sao relatadas na se¢do 2.6 deste relatdrio.

Inicialmente, cabe reafirmar que a norma ndo transfere do acionista para a companhia o dever
de comprovar sua posicdo aciondria ou a titularidade ininterrupta de agées. A norma se limita a (i)
assegurar que as companhias estejam de antemao municiadas com os dados que elas ja viriam a verificar
guando os acionistas os apresentassem na assembleia; e (ii) esclarecer que, se a companhia tem
conhecimento de que determinado requisito que precisava ser satisfeito pelo acionista para voto ou
participacdo em assembleia efetivamente foi atendido, ndo é permitido a companhia obstar o exercicio

de tais direitos pelo acionista, a pretexto da falta de comprovacao dos requisitos que ja sabe terem sido
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cumpridos. Em relagdo a esse ultimo ponto, trata-se de uma aplicagdo do principio da boa-fé objetiva que

deve guiar as relagdes juridicas em geral.

De toda forma, cabe esclarecer que a norma nao obriga companhias a proativamente levantar
informagdes sobre seus acionistas, como alguns participantes expressaram o receio ou até o desejo de
gue viesse a ocorrer. Inclusive, ajustes de redagdo na linha sugerida por Stocche Forbes foram

incorporados a redacao final, buscando afastar duvidas nesse sentido.

Diante desse arranjo, ndo foi considerado adequado atribuir ao acionista o dever de declarar
sua posicdo aciondria ou o tempo de sua titularidade ininterrupta. A declaracdo poderia dar a entender
gue o acionista estaria isento do dever de comprovar aquilo que se dispusesse a declarar, o que ndo é o
caso. Consequentemente, nao foi considerado necessario prever que evidéncias documentais reunidas

pelas companhias possam afastar uma eventual presuncdo dos fatos declarados pelo acionista.

Desse modo, a versao final da regra mantém a abordagem indicada na Minuta em seus

aspectos essenciais, com pequenos ajustes de redacdo para retratar mais fielmente o objetivo visado.

ANBIMA aponta que alguns prestadores de servicos precisardo promover adaptacdes de

sistemas, em fungdo das propostas da Minuta contidas nos arts. 44, § 22-A, |l, e 45, § 19, | e ll, a saber:

a) alinhamento entre escrituradores e B3 para disponibilizar relatérios contendo “o menor
saldo de acdes detido por cada acionista no periodo de 3 (trés) meses antes da data de

realizacdo da assembleia”; e

b) adequacdo do fluxo de geracdo e transmissdao de mapa de votos analiticos, para considerar
apenas os votos recebidos diretamente pelo escriturador, dado que hoje esses votos sao

consolidados com os votos enviados pelo depositario central.

Diante disso, o participante pleiteia que esses dispositivos especificamente entrem em vigor
somente 9 (nove) meses depois dos demais dispositivos, a fim de que haja tempo habil para adequada

preparagdo dos sistemas.
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B3 também ressalta a necessidade de adaptagGes de ordem operacional por todos os agentes
envolvidos no fluxo da votacdo a distancia, o que justifica a concessdo de um periodo de adaptacao,
especialmente se houver possibilidade de a norma entrar em vigor antes do préximo periodo de

assembleias ordinarias das companhias brasileiras.

As sugestdes foram consideradas pertinentes e a entrada em vigor da norma foi prevista para
2 de janeiro de 2025. Dado o intervalo entre a edicdo da norma e essa data e tendo em vista e, ainda, que
a maior parte das assembleias de companhias abertas brasileiras historicamente se concentra nos meses
de margo e abril, a CVM acredita que o tempo para adaptacdo dos participantes de mercado sera

suficiente.

2.6 Data de corte para as assembleias

Diversos participantes comentaram sobre a necessidade ou a conveniéncia de instituicao de
uma “data de corte” para fins de participacdo nas assembleias, sobretudo com objetivo de evitar

divergéncias e duplas contagens.

Cescon Barrieu aponta que as companhias normalmente contam com informagdes de um ou
dois dias antes da data da assembleia, o que pode levar a divergéncias com extratos apresentados por

acionistas que considerem a data da propria assembleia.

Mattos Filho associa tais divergéncias ao prazo necessario para a B3 operacionalizar a
liguidagao de negdcios com agdes. Em seu entendimento, as companhias devem considerar a base
acionaria mais recente disponibilizada pelo escriturador no dia da assembleia, a qual reflete operag¢des
sujeitas ao prazo operacional da B3 para liquidacdo. Neste sentido, um investidor que tenha adquirido
acles na véspera ou no préprio dia da assembleia ainda ndo constara como titular daquelas ag¢des (pois,
de fato, ndo tem a propriedade destas acOes até a liquidacdo) e ndo devera ter essa participagao

considerada para fins da assembleia.

Para o participante, a existéncia de uma data clara para averiguacdao da posicdo aciondria

facilitaria a comunicacdo e os processos entre os custodiantes e investidores, evitando conflitos e duplas
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contagens e contribuindo assim para um tratamento justo entre todos os acionistas. Adicionalmente, a
indicacdo dessa data na regra dispensaria os acionistas de apresentar o extrato de posicdo aciondria, uma

vez que a companhia poderia utilizar a base acionaria do escriturador que lhe é disponibilizada.

Para ABRASCA, a comunicacdo e os processos entre custodiantes e investidores seria muito
facilitada se houvesse uma data claramente determinada para averiguagao da posi¢do acionaria. Isso seria
especialmente importante para companhias com valores mobiliarios listados no exterior, sujeitas a regras

de votacdo com datas de corte especificas.

Nesse sentido, propde que seja considerada apta a votar a base aciondria do dia da divulgacao
do edital de convocacdo (e ndo a base aciondria da data da assembleia geral), modificando-se assim o art.

45 da Minuta.

Esta sugestao foi também apresentada por Stephan Krajcer, que acredita que tal medida traria
grande simplificacdo de tramites operacionais. A esse respeito, o participante observa que, diante da
possibilidade de alteracdes da base acionaria ao longo dos 30 (trinta) dias em que votos podem ser
proferidos por meio do boletim, ha necessidade de conciliacbes periddicas para checagem da
elegibilidade dos acionistas e redundancia de extracdo de bases de dados. Estas medidas poderiam ser
eliminadas com a data de corte coincidindo com a publicagdao do edital de convocac¢ao, em linha com o

gue ocorre nos fundos de investimento e em diversas jurisdicdes no exterior.

ENGIE e TEN também comentam sobre as datas de verificacdo da base acionaria e as
potenciais duplas contagens decorrentes do uso de datas divergentes. Os participantes ndo trazem uma
sugestdo especifica, mas defendem que a norma traga maior clareza a esse respeito, fixando uma data

Unica, a qual deve ser inclusive a mesma considerada nos mapas de votacgao.

Neoenergia corrobora os pleitos nesse sentido. Embora reconheca que a Minuta buscou
estabelecer um intervalo de 5 (cinco) dias entre a data que a companhia devera considerar para cOmputo

das posicOes acionarias e a assembleia, o participante entende que a auséncia de uma data definida na
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norma pode ainda assim levar a divergéncias entre informagdes repassadas pelo depositario central e

pelo escriturador.

Tendo como referéncia sua prépria experiéncia, o participante relata que, no caso de
assembleias realizadas pela parte da manh3, ndo se tem acesso a base aciondria do dia da assembleia
para cOmputo dos votos, fazendo com que seja necessario, no momento da assembleia e muitas vezes de
forma tumultuada, realizar conciliacdes e atualizacdes entre votos fornecidos pelos prestadores de

servico, boletins de voto recebidos diretamente e a base aciondria do dia imediatamente anterior.

O participante sugere que a data de corte a ser introduzida para averiguacdo e cOmputo da

posicdo aciondria de investidores seja “a posicdo aciondria liquidada em D-3 da data da assembleia”.

B3 refor¢a que a fixacdo de uma data de corte apenas para acionistas que votarem a distancia
—em linha com o prazo de 5 (cinco) dias de antecedéncia indicado na Minuta — pode levar a contagens
duplicadas, especialmente a luz do prazo de liquidacdo de operacdes realizadas em bolsa, de 2 (dois) dias
Uteis. Para evitar esse risco, seria necessario adotar a mesma data de corte para todos os votos proferidos
e sugere que se inicie uma discussao para validar com todos os participantes se o prazo de 5 (cinco) dias

seria viavel para todas as modalidades de participacdo nas assembleias.

Embora reconheca que a fixacdo de uma “data de corte” possa facilitar operacionalmente a
organizacdo das assembleias, a CVM considera que a questdao, que ndo constou do Edital de Consulta
Publica, demanda maior aprofundamento e debate com participantes do mercado sobre a viabilidade e

as eventuais repercussdes desse movimento.

Assim, as sugestdes ndo foram acolhidas no momento, sem prejuizo de poderem ser

revisitadas futuramente.

2.7 Obrigatoriedade de disponibilizagdo do boletim de voto a distancia para todas as assembleias (art.
26)

Uma das propostas centrais da Minuta é a extensdo da obrigatoriedade do boletim de voto a

distancia para todas as assembleias de acionistas. Como comentado no Edital da Consulta Publica e no
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Relatério de Anadlise de Impacto Regulatério divulgados em conjunto com a Minuta, a medida visa a

reduzir custos de participagdo em assembleia, sobretudo por parte de investidores ndo residentes.

Sobre o tépico, AMEC considera muito relevante a evolucdo da norma no sentido proposto
pela Minuta, ressaltando que é um pleito antigo de seus associados e que serd muito bem recebido entre

investidores. IBGC e Atlas também sao favordveis a proposta da Minuta.

ABRASCA concorda com a instituicdo da obrigatoriedade do boletim de voto a distancia para
todas as assembleias de acionistas, porém, assim como outros participantes, acredita que isso deveria vir
acompanhado de ajuste no prazo de disponibilizacdo do documento, conforme comentado no item 2.8

deste relatédrio.

Mattos Filho reconhece que hda custos de participacdo em assembleias, os quais foram
reduzidos com o boletim de voto a distancia, mas, por outro lado, pondera que ha custos incorridos pelos
acionistas que independem da forma como optam por participar das assembleias — p. ex., custos que
comprovem a cadeia de representacdo do acionista serdao aplicaveis quer a participacao seja via boletim

(para comprovacao dos poderes do signatario) quer via presencial.

Por isso, considera discutivel a imposicdo da obrigatoriedade do uso do boletim de voto a
distancia — com custos para companhias, escrituradores, custodiantes, depositario central —, em beneficio

de uma parcela reduzida de acionistas.

Ponto de vista substancialmente similar é defendido por Stocche Forbes, que ressalta que (i)
cada assembleia possui niveis de engajamento diferentes, especialmente em fun¢do das matérias a serem
deliberadas, e (ii) muitos acionistas enviam boletins de votos sem necessariamente participar ativamente

das discussoes.

Diante disso, entende que a obrigatoriedade de disponibilizacdo do boletim para todas as
assembleias deve ser balanceada com aprimoramentos nos requisitos para que a companhia possa valer-
se da dispensa do dever de disponibilizar tal boletim e o participante traz diversas sugestdes nesse

sentido, conforme relatadas no tépico 2.15 deste relatério.

Por sua vez, ALFM pontua que, com base em sua experiéncia, os custos de nacionalizacdo das
procuracdes outorgadas por investidores ndo residentes tém impacto econ6mico pequeno, seja nos

custodiantes, seja nos préprios acionistas. Adicionalmente, segundo o participante, a procuragao seria um
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documento necessdrio para envio do voto, inclusive por meio do depositario central, ja que os contratos

de custodia firmados entre investidores e seus custodiantes ndo tém cladusula de mandato.

Assim, estaria sendo criado um risco para a seguranca juridica e a operacionalidade do boletim
de voto a distancia por for¢a de um aspecto financeiro que nao seria relevante e ainda seria excedido por
outros custos envolvidos, que seriam de todo modo repassados para o investidor. O participante provoca
a reflexdo sobre se a proposta realmente atende ao crescimento do mercado de capitais ou limita-se a

pleitos especificos e pessoalizados.

A obrigatoriedade de disponibilizacao do boletim para todas as assembleias de acionistas foi
mantida, pelos argumentos que constam no Relatério de Analise de Impacto Regulatério que

acompanhou o lancamento da Consulta Publica.

Como indicado a época, a medida proporciona reducdo de custos para o acionista, pois mesmo
gue em algumas assembleias seja possivel votar a distancia, o acionista ndo pode deixar de manter toda
a estrutura e documentacdo necessarias a participacdo presencial, caso deseje participar de qualquer
assembleia para a qual o boletim de voto a distancia ndo seja disponibilizado. Além dos custos financeiros,
a extensao do boletim de voto a todas as assembleias propicia redu¢ao da quantidade de votos que nao

chegam a ser processados e computados por desatualizacdo de documentacdo e problemas similares.

Alguns participantes comentaram que parte desses custos seriam incorridos de qualquer
forma, independentemente do uso do boletim de voto a distancia. Ainda que esse possa ser o caso nas
hipoteses de envio do boletim diretamente a companhia, isso ndo reflete a realidade do envio das
instrucdes de voto por meio de prestadores de servico, como custodiantes, que sdo a forma mais utilizada

para o voto a distancia, notadamente no caso de investidores ndo residentes.

Em relagdo aos comentdrios sobre a necessidade de conjugar a obrigatoriedade de
disponibilizacdo do boletim com flexibilizacdes no prazo dessa disponibilizacdo ou nas hipdteses de
dispensa de tal obrigacdo, ajustes nesse sentido foram incorporados a versao final da regra, conforme

comentados nos topicos pertinentes a esses temas ao longo deste relatdrio.
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2.8 Disponibilizacdo do boletim de voto a distancia aos acionistas e o prazo de convocacdo das

assembleias (art. 26)

O art. 26 trata do prazo de antecedéncia para disponibilizacdo do boletim de voto a distancia.
Atualmente, a Resolu¢do CVM 81 exige uma antecedéncia minima de 1 (um) més e a Minuta submetida

a consulta publica prop0s sua redugdo para 27 (vinte e sete) dias.

Conforme destacado no Edital, a reducdo proposta esta associada (i) aos novos procedimentos
de transmissao das instrugdes de voto, que permitiriam a conclusao do processo de votagdao por meio do
boletim dentro de um menor nimero total de dias, e (ii) a redefinicdo do prazo de antecedéncia de
convocacgao de assembleias de companhias abertas, ocorrida com a Lei n? 14.195, de 26 de agosto de

2021, passando de 15 (quinze) para 21 (vinte e um) dias.

Cescon Barrieu considera que a iniciativa da CVM foi bem-intencionada, porém nao sera capaz
de alcancar o fim a que se destina. O participante ressalta que o prazo da Minuta ainda ndo converge com
os 21 (vinte e um) dias previstos na Lei n2 6.404, de 1976. Na pratica, editais, propostas da administracao
e demais documentos relativos as assembleias serdo elaborados e divulgados em 27 (vinte e sete) dias, a
semelhanca do que historicamente ocorre em relacdo ao prazo de 1 (um) més desde que esse foi o marco
adotado pela Instrugao CVM n2 481, de 2009.

Diante disso, o participante propde revisitar a questao, modificando dois aspectos centrais:

(i) excluir a obrigatoriedade de utilizagao do boletim de voto a distancia nas assembleias
realizadas no formato parcial ou exclusivamente digital — dado que nesses casos o
mero formato da assembleia ja permitiria o comparecimento e participacdo a distancia

em tempo real; e

(ii) reduzir ainda mais os prazos da Minuta para disponibilizacdo do boletim (passando de
27 para 21 dias) e, por consequéncia, modificar também os prazos para inclusdo de
candidatos no boletim (passando de 22 para 17 dias) e para eventual reapresentacao
do boletim (de 17 para 14 dias).

Em relacdo a esse ultimo ponto, o participante nota que, originalmente, a Medida Proviséria
n2 1.040, de 29 de marco de 2021, havia ampliado o prazo de convocacdao das assembleias gerais de

companhias abertas para 30 (trinta) dias, porém na conversdo em lei o Congresso Nacional, em ampla
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discussao com varios agentes interessados, optou por fixar tal prazo em 21 (vinte e um) dias, sinalizando
qgue esse foi o limiar considerado ideal e que, portanto, deveria ser preservado pela regulamentacgao

infralegal.

Stocche Forbes também traz énfase a essa divergéncia entre o prazo legal da antecedéncia
necessaria para convoca¢dao das assembleias e o prazo previsto na Minuta para disponibilizagdo do
boletim de voto a distancia. Para o participante, a impossibilidade de usar o prazo legal de 21 (vinte e um)
dias podera atrasar a tomada de decisdes importantes sujeitas a apreciacdo da assembleia e, em ultima

analise, ensejar perdas de oportunidades para as companhias.

Na visdo do participante, o boletim de voto a distancia deveria ser disponibilizado com
antecedéncia de (i) 30 (trinta) dias no caso de assembleias ordindrias, extraordindrias que coincidam com
ordindrias e extraordindrias convocadas para deliberar sobre eleicdo de membros dos conselhos de
administracdo e fiscal e (ii) 21 (vinte e um) dias nas demais assembleias extraordindarias, tudo sem prejuizo
de uma hipdtese adicional de prazo de antecedéncia de (iii) 14 (quatorze) dias, para casos em que a

disponibilizacdo do boletim se dé por forca de oposicao de acionistas a dispensa do documento.

Em relacdo a esse terceiro prazo, o participante sugere um ajuste complementar para fins de
compatibilizagao, ficando o acionista que assim o desejar obrigado a comunicar a companhia sua oposi¢ao
a dispensa do boletim de voto a distancia com até 18 (dezoito) de antecedéncia da assembleia (e ndo 25,

como originalmente previsto na Minuta).

M. Dias Branco também sugere que, nos casos de assembleias em que nao haja eleicdo de
membros para os conselhos de administracdo e fiscal, prevaleca o prazo de 21 (vinte e um) dias, em linha

com o prazo minimo legal de convocag¢ado de assembleias.

Em sentido similar, B3 sugere que para as assembleias ordindrias continue a prevalecer o
prazo de 1 (um) més e, para todas as demais, o prazo seja de 21 (vinte e um) dias, com o que se alcancaria
harmonia com os arts. 124, § 12,11, 133 e 135, § 392, todos da Lei n2 6.404, de 1976. B3 ressalta que o prazo
de 21 (vinte e um) dias é vidvel, especialmente no novo cenario em que o prazo para envio do boletim é

reduzido de 7 (sete) para 4 (quatro) dias antes da data da assembleia.

Trindade também considera haver espaco para que, nas novas assembleias a serem

abrangidas pela obrigacdo de disponibilizar o boletim, conforme proposta da Minuta, as companhias
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possam ainda assim valer-se do prazo minimo de divulgagao de 21 (vinte e um) dias, nos termos do art.
124, § 19, 1l, da Lei n2 6.404, de 1976.

Isso porque, diferentemente das assembleias em que o boletim de voto a distancia ja é
obrigatdério atualmente, nas demais assembleias ndo haverd necessidade de reservar periodo para

solicitagdo de inclusdao de candidatos ou propostas de deliberagao (inaplicaveis a tais assembleias).

Como demonstracdo de que o prazo de 21 (vinte e um) dias é razoavel, o participante ressalta
gue o proprio modelo atualmente vigente ja admite a reapresentacdo do boletim para inclusdo de
candidatos indicados por acionistas com 20 (vinte) dias de antecedéncia da assembleia geral, quando s6

entdo o conteudo do boletim se torna efetivamente definitivo.

Na mesma linha, ABRASCA também pondera que deve ser observado o prazo de 21 (vinte e
um) dias para disponibilizacdo do boletim, em linha com o art. 124, § 19, I, da Lei n2 6.404, de 1976, que

em sua visao serd violado se o texto da Minuta prevalecer.

Por outro lado, ANBIMA, ALFM e PREVI defendem que o prazo continue a ser de 1 (um) més

antes da data marcada para a assembleia.

ALFM pondera que se o boletim de voto a distancia € um instrumento para atender ao
acionista, reduzir prazos para formulagdao de propostas ou indica¢cdes ndao é o melhor caminho. PREVI
considera que a divulgacao do boletim com 30 (trinta) dias de antecedéncia e em conjunto com os demais
documentos é importante para analise e elaboracdo de estratégias nos varios cendrios que o boletim de

voto a distancia busca antecipar e que podem nem estar previstos no anuncio de convocagao.

ANBIMA justifica sua proposta de manutencdo do prazo de 1 (um) més chamando atencao
para o fato de que as assembleias se concentram usualmente nos meses de marco e abril e, devido ao
grande numero delas, é importante conceder o maximo prazo possivel para investidores analisarem de
forma cuidadosa as matérias de cada uma, fazerem as movimentacOes estratégicas necessarias e

tomarem as medidas operacionais necessarias a participacdo em tais assembleias.

Também por essas mesmas razdes, embora veja como muito positiva a redugdo para 17
(dezessete) dias do prazo de reapresentacdo do boletim em casos de inclusdo de novas propostas,

ANBIMA sugere que esse prazo seja aprimorado ainda mais, sendo fixado em 15 (quinze) dias antes da
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assembleia. Isso facilitaria a inclusdo de matérias e candidatos nos boletins de voto a distancia e,

consequentemente, possibilitaria uma participacdao mais ativa dos acionistas no processo.

Ainda na mesma linha de raciocinio, o participante propde que o prazo para inclusdo de
propostas ou candidatos no boletim por parte dos acionistas seja de 20 (vinte) dias antes da assembleia,

e ndo os 22 (vinte e dois) dias previstos na Minuta.

Inicialmente, cabe afirmar que ndo hd violacdo a Lei n? 6.404, de 1976, caso o prazo de
disponibilizacdo do boletim de voto a distancia exceda o prazo de antecedéncia de convoca¢dao da
assembleia, como, alids, ja é o caso atualmente em relagdo as assembleias extraordinarias para as quais
o boletim é exigido. De fato, ndo ha nenhuma vinculagao do ponto de vista legal entre esses dois prazos,
sendo possivel que a companhia disponibilize o boletim em determinada data e em data posterior venha

a publicar os anuncios de convocagao.

Entretanto, é inegdvel que existem razdes praticas para que a disponibilizacao do boletim seja
obrigatdria somente no prazo limite para a convocagao da assembleia: isso reduz o tempo necessdrio dos
preparativos para a realizacdo da assembleia e, consequentemente, traz mais flexibilidade para

companhias e mais agilidade para tomada de decisdes que dependem de aprovagao dos acionistas.

Tendo isso em vista, a versao final da regra, de um lado, mantém o prazo de 1 (um) més para
0S casos em que esse prazo atualmente ja é exigido nos termos da Resolucdo CVM 81, de 2022, ou seja,
(i) assembleias gerais ordindrias e (ii) assembleias gerais extraordinarias que (ii.a) ocorram na mesma data
das assembleias gerais ordinarias ou (ii.b) cuja pauta inclua eleicdo de determinados membros para os
conselhos de administracao e fiscal. De outro lado, a regra adota o prazo de 21 (vinte e um) dias para as
demais assembleias de acionistas, que passam a estar sob o alcance da obrigatoriedade de

disponibilizagdao do boletim de voto a distancia.

A despeito da previsdao de hipoteses em que o boletim deva ser apresentado no prazo mais
curto de 21 (vinte e um) dias, ndo se fez necessario adaptar outros prazos da norma como o prazo para a
apresentacao de propostas ou candidatos pelos acionistas e o prazo de reapresentacao do boletim de

voto a distancia pela companhia.

Isso porque a reapresentacao do boletim de voto a distancia sé esta sujeita a uma data-limite

— de 20 (vinte) dias de antecedéncia da data marcada para a assembleia — quando decorrente de pedido
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de inclusdo de acionistas de propostas ou candidatos. Por seu turno, a inclusdo de propostas s6 é admitida
no caso de assembleias ordinarias e a inclusdo de candidatos pressupde que a eleicao esteja prevista na
pauta. Em qualquer dessas duas hipdteses, conforme mencionado acima, o boletim continua devendo ser
apresentado com 1 (um) més de antecedéncia. Consequentemente, permanece sendo vidvel o prazo hoje
previsto de 25 (vinte e cinco) dias para que o acionista formule tais pedidos de inclusdo de propostas ou

candidatos.

2.9 Envio de boletim de voto a distancia a companhia por meio de sistema eletronico (art. 27)

O art. 27, |, trata da possibilidade de envio do boletim de voto a distancia diretamente a

companhia, “por correio postal ou eletrénico”.

ENGIE observa que o uso de sistemas eletronicos para transmissdao do boletim de voto a
distancia digitalmente a companhia oferece maior conforto ao acionista, diminui a quantidade de erros e
automatiza processos de contagem. Diante disso, sugere um ajuste na norma para esclarecer a respeito

dessa possibilidade.

TEN manifesta-se em sentido substancialmente idéntico, acrescentando apenas que ja obteve

manifestacao formal favoravel da SEP com relagdo ao uso de tais sistemas.

Atlas também traz sugestdo e argumentos similares. Contudo, o participante vai além e
pleiteia que companhias que assim o desejarem possam (i) excluir o correio postal como alternativa de
recebimento de boletins se for adotado ao menos um meio digital; e (ii) excluir o correio eletrénico como

alternativa de envio dos boletins, caso seja oferecido sistema eletrénico para esse fim.

ALFM também indica ser conveniente deixar mais claro na norma que o boletim de voto a
distancia “pode ser feito por qualquer outra entidade, [por meio de] mecanismos automaticos e que
[permitam] a integracdo da maior parte dos acionistas, sem ficar restrito ao depositario central”.

Stephan Krajcer pondera que o necessario envolvimento de depositario central, escriturador
e custodiantes gera custos, seja pela necessidade de remunerar todos esses agentes, seja pela
necessidade de replicar e conciliar informagdes entre eles. Em sua visdo, essa é uma significativa
desvantagem das companhias abertas, na comparacdo com fundos de investimento, quando estes optam

pelo uso de tecnologia de voto eletrénico.
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Diante disso, o participante levanta a possibilidade de dar a companhia a prerrogativa de
escolher entre utilizar essa cadeia de prestadores de servigos ou ela prépria oferecer (diretamente ou por

meio de terceirizacdo) todo o servico de coleta e processamento dos votos.

As sugestdes resultaram na alteragao do inciso | do caput e na inclusdo dos §§ 62 e 72 do art.
27, ratificando a possibilidade de uso de meios eletronicos pela companhia para receber diretamente os
boletins de voto a distancia enviados pelos acionistas e permitindo que (i) o uso de correio eletrénico se
sobreponha ao uso de correio postal; e (ii) o uso de sistemas eletronicos se sobreponha ao uso de correio

postal ou eletronico.

Adicionalmente, é valido esclarecer que a companhia pode disponibilizar aos acionistas
sistema eletronico para envio do boletim de voto a distancia, nos termos do que dispde o art. 27, |,
combinado com o art. 28, |, sendo permitida, ainda, a contratacao de terceiros para administrar, em seu
nome, o recebimento, processamento e disponibilizacdo de meios para exercicio do voto a distancia,

conforme dispde o art. 29.

7

E importante ressaltar, no entanto, que a contratacdo de sistemas eletronicos pelas
companhias ndo afasta o direito dos acionistas de enviar o boletim de voto por meio dos prestadores de

servicos, nos termos da Resolugcdo CVM 81.

Por fim, a redacao do art. 27, |, foi complementada para registrar que as orientacdes para
envio do boletim de voto a distancia podem constar tanto do anuncio de convocagao, quanto dos demais
documentos e informacgdes disponibilizados aos acionistas. Tal ajuste ndo decorre de sugestdo direta dos
participantes da consulta publica, e sim de percep¢cdo da CVM de que o dispositivo se beneficiaria da

pormenorizacao, para fins de clareza.

2.10 Data-limite para alteragdo e inclusdo de propostas

ABRASCA argumenta em favor da instituicdo de data de corte para a alteragdo e inclusdo de
propostas a serem discutidas na assembleia, pois a alteracdo do boletim de voto a distdncia em datas

proximas ao prazo de seu envio inviabiliza que instrucdes de voto sejam transmitidas e computadas.

A questdo ja é tratada nos art. 26, §§ 32 a 62, da Resolugao CVM 81.
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2.11 Separagao de boletins de voto por espécie de acao

ANBIMA observa que, atualmente, o boletim de voto é tratado de forma Unica e consolidada,
abordando matérias pertinentes para diferentes espécies de valores mobilidrios, como ac¢des ordinarias,

preferenciais e units.

Entretanto, prossegue o participante, investidores em geral guiam-se pelo cédigo ISIN dos
titulos para controlar as posicoes em que desejam exercer direito de voto, em linha com a dindmica
internacional. Essa é uma questdo especialmente relevante no Brasil, pela possibilidade de que
investidores detenham posi¢cdes de acbes ordindrias e preferenciais em contas de custddia diferentes, o
gue gera cendrios de duvida. Por exemplo, o investidor pode ser alertado de que algumas matérias
exclusivas de acionistas preferencialistas ainda se encontram pendentes de votacdo mesmo quando o

investidor naquele momento esteja lidando com conta de custédia referente apenas a a¢des ordinarias.

Um dos efeitos dessa sistemdatica de votacdo, ainda segundo o participante, é obrigar os
custodiantes a “segurarem” os votos recebidos para determinada agao (p. ex., agdes ordinarias), até que
seja feito o complemento de instrucdes de voto de outras acdes (p. ex., acdes preferenciais) do mesmo
investidor, pois sé assim o boletim é aceito no processo. Esta dindmica ndo seria ideal nem para

investidores nem para prestadores de servico, dado o risco de erros graves e desconsideracao de votos.

A solucdo proposta pelo participante para este problema é permitir a quebra do
processamento dos boletins de a¢cGes ordinarias, preferenciais e units, de forma que a submissao de voto
seja processada de forma mais célere pelos custodiantes. Do ponto de vista normativo, isso seria
implementado por meio de ajuste no art. 26 prevendo a necessidade de boletins, processos de coleta de

instrucdes de voto e respectivos mapas de votagao serem individualizados por cada cddigo de negociacao.

A alteracdo proposta envolveria ndo apenas aspectos operacionais relevantes como também
uma potencial reformulacdo do modelo de boletim de voto a distancia atualmente previsto no Anexo M,
dado que algumas questdes seriam pertinentes apenas a determinadas espécies de acdes. A CVM acredita
gue uma medida com esse alcance e impacto deva ser objeto de uma discussdao autébnoma e especifica

com os participantes de mercado antes de eventualmente ser adotada.
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2.12 Inclusdo do depositario central como prestador de servico apto a coletar o boletim de voto a
distancia (art. 27)

Atualmente, a Resolugdo CVM 81 prevé em seu art. 27 que o voto a distancia pode ser enviado
ao acionista diretamente a companhia ou por um dos seguintes prestadores de servigos: (i) o custodiante
do acionista e (ii) o escriturador contratado pela companhia. Quando as instru¢ées de voto sado
transmitidas ao custodiante, elas sdo em seguida encaminhadas ao depositario central, que compila tais

instrucdes, nos termos dos arts. 43 e 44,

B3 sugere que o depositdrio central seja autorizado a receber as instrucdes de voto, por meio
do boletim de voto a distancia, diretamente dos acionistas, ampliando, assim, os canais disponiveis para
envio de voto. Citando seu préprio caso como exemplo, o participante aponta que os votos seriam
recebidos por canal (B3 Investidor) com o qual o investidor ja estd familiarizado para acessar outras

informacgdes de seus investimentos.

B3 acrescenta, ainda, que a inclusdo deste canal adicional ndo traria 6nus adicionais para as
companhias, dado que o depositario central continuaria a fazer as consolidacdes com instrucées de voto

recebidas dos custodiantes.

A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da regra (art. 27, 1l, “c”, com

ajustes complementares nos arts. 30, 42 e 44).

2.13 Documentos exigidos dos acionistas para a votagao a distancia (art. 27)

ANBIMA sugere que os documentos apresentados pelos acionistas para exercer voto a
distancia em determinada assembleia possam ser reaproveitados em assembleias subsequentes da
mesma companbhia, apds declaracdo por parte do acionista que os documentos permanecem em vigor,

sem prejuizo do cumprimento do art. 126, § 19, da Lei n© 6.404, de 1976.

O participante destaca que exigéncias de apresentacdo de documentos de identificacdo
atualizados a cada assembleia trazem custos consideraveis, principalmente para gestoras, usualmente
responsaveis por multiplos fundos e veiculos de investimento. Além do 6nus inerente a tarefa de
apresentar tais documentos, investidores sao muitas vezes surpreendidos por exigéncias de novos

documentos que antes ndo haviam sido solicitados, dada a falta de padronizacdo do processo.
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A norma nao impede que documentos enviados pelo acionista por conta de uma assembleia
ja realizada sejam “reaproveitados” pela companhia para uma nova assembleia cuja realizacdo esteja
prevista. Nesse sentido, o comentdrio do participante precisa ser compreendido como uma proposta de

efetivamente obrigar as companhias a promover o “reaproveitamento” sugerido.

Embora isso possa representar uma conveniéncia para o acionista, sua contrapartida seria
fazer com que a companhia tivesse de armazenar todos os documentos de todos os acionistas em todas
as suas assembleias, ao menos durante um periodo a ser predeterminado e que teria de ser relativamente

longo para se transformar em beneficio concreto ao acionista.

Diante da incerteza sobre se os beneficios proporcionados aos acionistas compensariam os
custos para as companhias, optou-se por manter o regime atual e historicamente vigente. Portanto, a

sugestdo nao foi acolhida.

B3 sugere a inclusdo de um dispositivo para evidenciar os requisitos minimos de seguranca a
serem observados pela companhia e prestadores de servicos aptos a prestar servico de coleta e
transmissdao de boletins de voto a distancia. Nesse sentido, caberia a tais agentes “adotar meios para
assegurar a identidade do acionista e garantir a autenticidade e a segurang¢a na transmissdao das

informacdes”.

A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da regra (art. 27, § 89).

2.14 Prazos de envio dos boletins de voto a distancia as companhias (arts. 27, 43, 44, 45 e 45-A)

A Minuta prop6s que as instru¢des de voto via boletim de voto a distancia seguissem fluxos
proprios e paralelos, conforme fossem transmitidas pelo investidor a companhia por meio do custodiante
ou do escriturador. Esses canais paralelos visaram a criar maior eficiéncia no processo de transmissao das
instrucdes de voto, permitindo que acionistas encaminhem o boletim ndo mais em 7 (sete), mas sim em

4 (quatro) dias antes da assembleia.

Como consequéncia desse movimento, a Minuta atribuiu as companhias o dever de consolidar
as informacdes por ela recebidas diretamente, do escriturador e do depositario central, em mapa sintético

a ser divulgado até 24 (vinte e quatro) horas antes da assembleia.
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Cescon Barrieu entende que isso implica transferéncia de custos e riscos para companhias,
onerando excessivamente suas equipes operacionais. Adicionalmente, uma mudang¢a nesse sentido
reduziria margem das companhias para aceitarem reenvio de boletins de voto a distancia que ndo estejam
preenchidos corretamente ou com toda a documentacgao exigida, afetando adversamente os préprios

acionistas.

Especificamente sobre prazos para (i) envio de mapas analitico e sintético das instrucdes de
voto; e (ii) divulgacdo do mapa sintético de votacdo consolidando os votos proferidos a distancia, o
participante pondera que a fixacdo de tais prazos em func¢do do hordrio das assembleias pode gerar
confusdo, especialmente por parte de escrituradores e depositarios centrais que atendem multiplas

companhias.

Diante disso, o participante propde a revisao de varios prazos contidos na Minuta, da seguinte
forma: (i) envio de boletins pelos acionistas — 5 (cinco) dias Uteis, em vez de 4 (quatro) dias; (ii) envio de
instrucdes de voto pelo custodiante ao depositario central — 4 (quatro) dias Uteis, em vez de 3 (trés) dias;
(iii) envio de mapas analitico e sintético pelo escriturador e pelo depositario central a companhia — 3 (trés)
dias uteis, em vez de 48 (quarenta e oito) horas; (iv) divulgacdo pela companhia de mapa sintético

consolidado de votacdao — 1 (um) dia antes, em vez de 24 (vinte e quatro) horas.

Trindade compartilha a percepcdo de que a transferéncia as companhias de atribuicdes de
conciliagGes necessdrias ao controle e rejeicdo de votos conflitantes enviadas a diferentes prestadores de
servico — hoje imputadas aos escrituradores — representara um O6nus para essas companhias, sobretudo
por ndo vir acompanhada de um aumento de prazo, que para essa etapa especifica do processo é de 24
(vinte e quatro) horas. Ainda que determinadas companhias de maior porte contem com sistemas
automatizados para conferéncia e compilagao de informagdes, complementa o participante, essa ainda

ndo é a realidade de todas as companhias, em razdo do custo envolvido.

Diante disso, e ressaltando que os escrituradores tém informacdes e sistemas necessarios
para cumprir — como de fato vem adequadamente cumprindo — as fun¢des atribuidas na Resolugdao CVM
81, o participante sugere que manter com os escrituradores a atribuicdo de consolidar as instrucées de
voto por eles recebidas com aquelas previamente consolidadas por depositarios centrais. Isso poderia ser

feito sem prejuizo da reducdo de prazos indicada na Minuta.


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

De todo modo, prossegue o participante, caso implementada a proposta de envio de votos
diretamente dos depositarios centrais para as companhias, é importante expressamente prever qual
orientacdo de voto deve prevalecer em caso de divergéncias entre o boletim recebido diretamente pela
companhia e a instrucdo recebida pelo depositdrio central, em relagdo a um mesmo acionista. O art. 48,
§ 29, com a redagdo indicada na Minuta, so trata da prevaléncia da instru¢ao de voto proveniente do

escriturador em relacdo as demais.

Stocche Forbes ressalta o volume de trabalho que recai sobre as companhias por for¢a de
estarem obrigadas a (i) conferir documentos enviados pelos acionistas, quando estes Ihes encaminham o
boletim de voto diretamente, para reportar eventuais inconsisténcias; (ii) compilar mapa de voto, que é
complementado por informagdes vindas do escriturador e novamente examinado para deteccdo de
potenciais inconsisténcias; e (iii) disponibilizar o mapa de votac¢do consolidado na véspera da assembleia.
Com o acréscimo da tarefa de consolidar dados vindos do depositario central e os prazos previstos na

Minuta, haveria ainda maior concentragdo de tarefas em menor espago de tempo.

Para sanar essa questdo, Stocche Forbes sugere reajustar prazos, resumidamente da seguinte
forma: (i) envio de boletins pelos acionistas — 5 (cinco) dias, em vez de 4 (quatro) dias; (ii) envio de
instrucdes de voto pelo custodiante ao depositario central — 4 (quatro) dias, em vez de 3 (trés) dias; (iii)
envio de mapas analitico e sintético pelo escriturador e pelo depositario central a companhia — 72 horas,
em vez de 48 (quarenta e oito) horas; (iv) divulgacdo pela companhia de mapa sintético consolidado de

votacdo — até a véspera da assembleia, em vez de 24 (vinte e quatro) horas antes da assembleia.

A mesma avaliacdo é corroborada, ainda, em linhas gerais, por Lefosse, que entende que os
fluxos e prazos da Resolugao CVM 81 devem ser mantidos, até por virem funcionando adequadamente,
em linha com o que foi observado por outros participantes. Caso a mudanca indicada na Minuta prevalega,
seria especialmente importante, na visdo do participante, conceder prazo adicional as companhias para

fazer a consolidagao e disponibilizacdao dos mapas antes da assembleia geral.

TEN ressalta que no fluxo proposto o prazo em que o depositdrio central recebe os votos é de
3 (trés) dias antes da assembleia e o prazo em que deve remeté-los a companhia é de 48 (quarenta e oito)
horas antes da assembleia, de modo que, a depender do horario em que a assembleia esteja prevista para
realizar-se pode ndo haver quantidade de horas uteis suficientes para o depositario central providenciar

o envio dos votos.
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O participante também chama atengdo para o curto intervalo entre 0 momento em que a
companhia recebe votos indicando atingimento do qudérum para voto multiplo e todas as providéncias
gue precisardo ser tomadas, como o tratamento dos arquivos recebidos, o anuncio de adoc¢do do voto

multiplo e os preparativos para a mudanga no cendrio da eleigado.

A fim de evitar perdas de prazos e seus desdobramentos sobre a companhia, acionistas e
terceiros, TEN sugere uma redefinicdo de tais prazos, em linha com os itens (i) a (iii) da manifestacdo do
participante Stocche Forbes, ja relatada nesta secdao, com a diferenca de que todos os prazos seriam

contados em dias, e ndo em horas.

ABRASCA também ressalta os desafios e os riscos operacionais enfrentados pelas companhias,
gue ndo possuem infraestrutura robusta para lidar de forma totalmente automatizada com o grande

volume de dados que passarao a receber de depositdrios centrais e de escrituradores.

Assim, a redugdo de prazo para envio do boletim ndo deveria vir acompanhada dessa
transferéncia de riscos — os prazos fixados deveriam continuar compativeis com o recebimento pelas
companhias do mapa de votacdo enviado pelo escriturador (e ja com dados consolidados recebidos do
depositario central) 48 (quarenta e oito) horas antes da assembleia. ABRASCA enfatiza em especial o prazo
de 24 (vinte e quatro) horas para receber instruces de voto e divulgar o mapa sintético (art. 45-A), que

reputa extremamente curto. Argumentos essencialmente similares foram trazidos também por ENGIE.

Além disso, segundo ABRASCA, o prazo de 3 (trés) dias de que as companhias dispdem para
avisar aos acionistas que seus votos serdo desconsiderados, se for o caso, restara comprometido se os

votos puderem ser enviados a companhia 4 (quatro) dias antes da assembleia®.

Por seu turno, ANBIMA propde afastar das companhias o dever de consolida¢cdao de mapas, de
modo que elas ainda precisariam fazer a divulgacdo 24 (vinte e quatro) horas antes da assembleia, mas
os mapas a serem divulgados seriam mapas sintéticos produzidos pelo escriturador e pelo depositario
central. Esses mapas teriam sido encaminhados por tais prestadores de servicos no dia anterior, isto é, a

dois dias da assembleia.

4 A despeito do comentdrio, o participante apresenta sugest3o de redacdo em que mantém o prazo de 4 (quatro) dias proposto
pela Minuta para o art. 27 da Resolugdao CVM 81 e acrescenta apenas a possibilidade de envio de votos a companhia por “outro
meio eletronico disponibilizado pela companhia”.
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Para o participante, a existéncia de dois mapas distintos, sem consolida¢do de dados entre
eles, ndo é um fator decisivo, ainda que, em teoria, um mesmo investidor possa se manifestar tanto pelo
custodiante quanto pelo escriturador e, assim, figurar nos dois mapas. A preocupac¢do com esse cenario
nao deveria preponderar na decisdao, na medida em que é sabido que a sobreposi¢ao de votos por esses
dois canais é muito rara (na verdade, sem registro de ja ter ocorrido no passado) e haveria um beneficio
substancial a ser sopesado: com a supressdo da necessidade de consolidacdo pela companhia, o investidor
poderia ter um dia a mais para sua decisdo de voto, enviando o boletim a companhia ndo com 4 (quatro),

mas sim com 3 (trés) dias de antecedéncia para a assembleia.

Atlas considera positiva a extensao de prazo em favor do investidor, bem como a possibilidade
ja existente na norma de que companhias que assim desejarem estabelecam prazos ainda maiores para
envio do boletim, ressaltando que ha possibilidade operacional de contabilizacdo de votos até o fim do

dia anterior a assembleia.

Na mesma dire¢do, Broadridge pondera que investidores sempre se mostraram perplexos
sobre o motivo pelo qual no Brasil os votos precisavam ser enviados com 7 (sete) ou 8 (oito) dias antes da
assembleia, ao contrdrio de outros mercados. Muitos investidores teriam expressado ao participante que
ter mais prazo para revisao da pauta e op¢Oes de voto seria altamente benéfico. Sua recomendacado é a

adocdo de um prazo de antecedéncia para envio do boletim de aproximadamente 4 (quatro) dias.

Finalmente, ALFM sustenta que sejam mantidos todos os prazos atuais, inclusive o prazo de 7
(sete) dias, que atendem o investidor nacional; o participante pondera que a reducdo de prazos proposta,

pensada em beneficio do investidor ndo residente, ndo justifica pressionar emissores e investidores locais.

A CVM considera relevantes as preocupag¢des externadas sobre o curto espaco de tempo para
companhias executarem tarefas de compilacdo, consolida¢do e divulgacdo dos dados de votacdo nos dias
imediatamente anteriores a assembleia, o que gera risco operacional em desfavor, inclusive, do préprio
acionista. Por outro lado, a Autarquia permanece convicta da importancia de permitir que o investidor
possa enviar sua instrucdo de voto em data mais proxima da assembleia, em linha com a praxe

internacional, o que também foi corroborado em algumas das manifestagdes apresentadas.

Buscando equilibrar esses dois interesses, a versao final da regra incorpora, com algumas

variacoes, a sugestdo apresentada por ANBIMA.
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O prazo final para envio do boletim de voto a distancia pelo acionista continuard sendo o
proposto na Minuta — 4 (quatro) dias antes da data marcada para assembleia —, reduzindo a assimetria
entre acionistas participantes da assembleia, presencial ou remotamente, e acionistas que se
manifestaram via voto a distancia. As companhias também seguirdo recebendo informagées dos
prestadores de servico no prazo indicado na Minuta — 48 (quarenta e oito) horas antes da data marcada

para assembleia.

No entanto, as companhias ndo precisarao fazer em 24 (vinte e quatro) horas a consolidacao
dessas informacodes para fins de divulgacdo ao mercado; elas terdo esse prazo de 24 (vinte e quatro) horas
para meramente divulgar 3 (trés) mapas de votagcao apartados, tais quais recebidos do depositario central,
do escriturador e, no caso dos boletins enviados a elas diretamente, no mapa construido por elas préprias

a partir das instrucdes de voto destes boletins.

Alternativamente a divulgacdo de 3 (trés) mapas de votagao apartados, a companhia que se
julgar em condi¢des operacionais de promover a consolidagao das informacgdes, podera facultativamente
divulgar um Unico mapa consolidado, com as mesmas 24 (vinte e quatro) horas de antecedéncia. Porém,
como regra geral, a existéncia de um mapa consolidado s6 serd obrigatéria no momento da assembleia,

guando podera ser consultado pelos acionistas presentes, nos termos do art. 46-C.

Com isso, embora ndo tenha alterado os prazos propostos na Minuta, a regra dispensa a
companhia da tarefa que a submeteria a um maior risco operacional, ou seja, fazer consolidagdes,
conciliacGes e rejeicdes de votos conflitantes em apenas 24 (vinte e quatro) horas. No modelo adotado, a
companhia atuard essencialmente como uma transmissora de informacdes que ja estardo a sua

disposicdo, sendo o prazo de 24 (vinte e quatro) horas suficiente para tal finalidade.

Do ponto de vista do acionista, embora idealmente fosse desejavel continuar a municia-lo com
uma informagao amplamente disponivel e consolidada dos votos proferidos a distancia antes da
assembleia, a falta desses dados é uma desvantagem relativamente modesta. O acionista permanecera
tendo elevada visibilidade sobre o estado da votacdo, uma vez que (i) a ampla maioria dos votos é
proferida por meio dos custodiantes; (ii) ha baixa sobreposicdao de votos de um mesmo acionista
transmitidos por multiplos canais; e (iii) os mapas com todos os votos ja transmitidos estardo disponiveis,

ainda que apartados.
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Mattos Filho reitera seu comentario sobre a importancia da data-base mais recente possivel
para emissdo dos extratos destinados a conferéncia da posi¢ao aciondria de cada acionista, considerando
inclusive o prazo necessdrio para a operacionalizacdo da liquidacdo das acBes. Nesse contexto, o
participante entende inadequado que os arts. 44 e 45 direcionem o depositario e o escriturador a

remeterem para a companhia extratos com data-base até 5 (cinco) dias antes da data da assembleia.

Sua sugestdo é que o escriturador e o depositario central remetam a companhia extratos na

data-base mais recente disponivel obtida pelo escriturador.

Os extratos referidos nos arts. 44 e 45 estdo inseridos no contexto do processamento das
instrucdes de voto a distancia e da elaboragdo dos correspondentes mapas, o que deve ocorrer com

antecedéncia em relacdo a data da assembleia geral.

Adicionalmente, ainda que o processamento das instrucdes de voto leve mais de um dia — e
com isso o escriturador venha a obter informag6es mais atualizadas ao longo do periodo —, os extratos e

mapas devem considerar informagdes em uma Unica data, a fim de que os dados possam ser consolidados.

Assim, considerando que os extratos de que tratam os arts. 44 e 45 nao se propdem a servir
como referéncia de informacdao mais atualizada para a verificagdo das posicdes acionarias dos acionistas

na data da assembleia, a sugestao nao foi acolhida.

Nada obstante, considerou-se adequado ajustar o prazo maximo de antecedéncia para 4
(quatro) dias contados retroativamente da assembleia, a fim de que o prazo coincida com o prazo limite

para envio dos boletins de voto a distancia pelos acionistas.

O art. 27, § 29, |, “@”, da Resolugao CVM 81 estipula que prestadores de servico podem
conceder prazos mais benéficos aos acionistas do que aqueles previstos na norma para envio do boletim
de voto a distancia, desde que, dentre outras medidas, divulguem o prazo limite em suas paginas na rede

mundial de computadores. A Minuta ndo trouxe alteracdes em relacdo a esse ponto.

ANBIMA, no entanto, sugere uma modificacdo, no sentido de prever, como canal de
comunicacao alternativo as paginas na rede mundial de computadores, mensagens enviadas aos
investidores. Com isso, o participante deseja reproduzir uma pratica corrente no mercado internacional

de comunicacdo pela troca de mensagens na rede SWIFT.
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A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da regra.

2.15 Dispensa do dever de disponibilizacao do boletim de voto a distancia (art. 30-A)

A Minuta prop6s isentar do dever de disponibilizar o boletim de voto a distancia as
companhias que atendam a determinados requisitos especificados no art. 30-A, notadamente ndo terem
recebido votos por meio do boletim de voto a distancia na assembleia geral ordinaria mais recente e nas

demais assembleias realizadas desde entdo.

Stocche Forbes, Trindade e Mattos Filho entendem que a dispensa ndo deveria ser afastada
caso recebida qualquer quantidade de votos por meio do boletim de voto a distancia. Ao contrario, a
norma deveria estabelecer um limiar que, somente quando ultrapassado, ensejaria o afastamento

automatico da dispensa.

Trindade sugere que esse limiar seja de 0,5% do capital social, em linha com o percentual
previsto para que acionistas possam requerer o uso do boletim de voto a distancia, enquanto Mattos Filho

e Stocche Forbes defendem o patamar de 5% do capital social.

Para Mattos Filho, dada a crescente participacao do free float nas assembleias, os casos em
gue nenhum voto é recebido por meio do boletim de voto a distdncia tendem a ser isolados e improvaveis,

dificultando o atendimento das condi¢des necessarias para a dispensa trazida na Minuta.

Por outro lado, AMEC, apesar de considerar admissivel a dispensa quando a companhia nao
tiver recebido nenhum voto, entende que o percentual de 0,5% é elevado até mesmo para a oposicdo a

ser apresentada pelos acionistas, conforme comentado a seguir.

Ja PREVI ndo considera admissivel a dispensa do boletim de voto a distancia, mesmo que
nenhum voto tenha sido recebido em assembleias anteriores, pois o dinamismo da base aciondria nao
permite concluir que ndo havera interesse no uso do boletim para assembleias futuras. Ademais, o
participante considera que o custo de preparacao e disponibilizacdo do boletim é insignificativo para as

companhias na comparagdo com a geracdo de caixa e que a dispensa em questdo desestimulara pequenos
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investidores, que ficardo receosos por saber que sua participagdao nas assembleias via boletim ndo estara

garantida. Assim, o participante sugere a exclusdo de todo o art. 30-A.

A versao final da regra foi ajustada na forma sugerida pelo participante Trindade.

O estabelecimento de percentuais minimos do capital social como condi¢ao para o exercicio
de direitos pelos acionistas ou de deveres pelas companhias é usual na legislacdo societaria e na
regulamentacdo editada pela CVM, com objetivo de equilibrar custos e beneficios na relagdo entre a
companhia e seus acionistas. Nesse sentido, é razoavel estipular um percentual minimo de votos, como
proporcdo do capital social, para justificar a continuidade da disponibilizacdo do boletim de voto a

distancia.

Quanto ao percentual especifico adotado, sua definicdo levou em conta que (i) a dispensa em
guestdo tem fundamento similar ao da hipdtese em que acionistas expressamente comunicam a
companhia seu interesse no voto a distancia (art. 30-A, § 12), logo os requisitos aplicaveis a esses dois
casos deveriam ser similares; (ii) nesses dois casos, lida-se com o afastamento de um comando que busca
materializar o objetivo geral da norma de facilitar a participacdao em assembleias, o que justifica a adogao
ndo apenas de um percentual comum, mas de um percentual reduzido; e (iii) o menor percentual adotado
pela Resolucdo CVM 81, nos termos de seu Anexo N, é de 0,5% de determinada espécie ou classe de

agoes.

Mesmo as companhias que cumpram os requisitos necessarios para a dispensa do dever de
disponibilizar o boletim de voto a distancia podem ainda assim ser obrigadas a fazé-lo, caso haja, nos
termos do art. 30-A, § 12, da Minuta, oposicdo a dispensa por parte de acionistas titulares de 0,5% do

capital social.

Mattos Filho sugere a exclusdo desse dispositivo e eliminacdao da possibilidade de oposicao a
dispensa por parte de investidores. Em sua visdo, isso poderia gerar dificuldades adicionais a dindmica das
assembleias e gerar dose significativa de incerteza, com a possibilidade de uma alteracdo repentina nos
procedimentos da assembleia. A potencial confusdo criada para os proprios acionistas — com a
possibilidade de informacgdes distintas nos documentos de convocacdao — também seria um fator a ser

considerado.
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A opinido também é compartilhada por B3. Para a entidade, acionistas que se sentissem
prejudicados pela dispensa deveriam comparecer a assembleia e registrar em ata a solicitacdo do voto a

distancia para a préxima assembleia, quando, entdo, ele deveria ser adotado.

De todo modo, em cardter subsididrio a sugestao de eliminacdo do dispositivo, Mattos Filho

propde que o percentual nele previsto seja majorado de 0,5% para 5% do capital social.

Em sentido similar, ABRASCA defende uma elevacdo gradativa dos percentuais, pois o limiar
de 0,5% seria arbitrario e incapaz de capturar toda a diversidade presente nas companhias abertas.
Sugere, nesse sentido, o uso dos percentuais previstos no Anexo N, que vdo de 0,5% a 2,5% de

determinada espécie de a¢des.

Em sentido oposto, AMEC julga que o percentual é elevado e que deve ser reduzido de forma
escalonada até o patamar minimo de 0,1% do capital social. PREVI também entende que 0 0,5% do capital
pode se mostrar excessivo, a depender do porte da companhia e cita isso como um dos argumentos pelos

guais o art. 30-A como um todo deveria ser eliminado da norma.

Como mencionado anteriormente, o dispositivo lida com o afastamento de uma regra que
busca materializar o objetivo geral da norma de facilitar a participacdo em assembleias, o que justifica a
adocdo de um percentual reduzido. Foi adotado como referéncia o menor percentual atualmente

existente na Resolucdao CVM 81.

Quanto as preocupacoes levantadas sobre a potencial instabilidade enfrentada pelas
companhias, cabe destacar que a dispensa do boletim de voto a distancia foi proposta como uma medida
de carater excepcional, voltada a casos que, embora recorrentemente observados, resultam de
circunstancias muito particulares. Ao sopesar a estabilidade da programacao feita pelas companhias e a

facilitacdo da votacao a distancia pelos acionistas, optou-se por priorizar esta ultima.

Nesse sentido, é esperado que (i) mesmo as companhias que planejem contar com a dispensa
estejam preparadas para readaptar sua programagdo com vistas ao cumprimento pleno da Resolugdo

CVM 81 e (ii) companhias que prefiram a seguranca de nao ter que modificar seus procedimentos nos dias
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gue antecedem a realiza¢do da assembleia assumam desde o inicio que precisarao disponibilizar o boletim

de voto a distancia.

Diante do exposto, os comentarios ndo foram acatados.

Um dos requisitos necessarios para a dispensa da obrigacdo de disponibilizagdo do boletim de
voto a distancia, nos termos da Minuta, é a assembleia geral ordinaria mais recente da companhia ter

sido realizada tempestivamente.

Em relagdo a esse requisito, Trench Rossi Watanabe sugere um complemento com objetivo
de esclarecer que a realizacdo tempestiva da assembleia geral ordinaria deve considerar a data prevista
para instalacdo em primeira convocac¢ado. Isso evitaria reputar intempestivas as assembleias realizadas

apos “30 de abril” em razao de ndo ter havido quérum suficiente para instalagdo em primeira convocacao.

A sugestdo se relaciona com a prépria caracterizagdo de uma assembleia como tempestiva ou
intempestiva, o que tem desdobramentos legais e repercussdes que ultrapassam a eventual dispensa do
boletim de voto a distancia. Diante disso, optou-se por ndo tratar do tema no contexto limitado das regras

de votacdo a distancia.

Ja IBRI e VDV defendem a exclusdao desse requisito, alegando que, ao contrario dos demais,
este requisito envolve mera formalidade. Os participantes destacam que pode ter havido motivo legitimo
gue justificasse a realizacao da assembleia de forma intempestiva e, adicionalmente, ja ha possibilidade
de a disponibilizacdo do boletim ser requisitada por acionistas, afastando eventual prejuizo a base
acionaria. Desse modo, prosseguem, impor a tempestividade da assembleia como requisito autbnomo

pode gerar custo regulatdrio desnecessario, sem efetiva utilidade para a comunidade de acionistas.

A dispensa de disponibilizagdo do boletim de voto a distancia esta associada a evidéncias de
um aparente desinteresse da base acionaria em fazer uso do mecanismo. Tais evidéncias precisam ser
reunidas em eventos temporalmente delimitados, sob pena de a dispensa continuar sendo usufruida

mesmo quando as caracteristicas que originalmente a tenham justificado deixem de existir.
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As assembleias ordindrias sdo as Unicas cuja ocorréncia é obrigatdria e periddica, logo sdo o
referencial temporal mais seguro com o qual a norma pode contar para aferir se hd ou nao interesse de

acionistas em exercer o voto a distancia.

Adicionalmente, ndo foi considerado conveniente estender o tratamento excepcional e mais
flexivel de dispensa da disponibilizacdo do boletim de voto a distdncia a companhias que, apesar de
integralmente sujeitas a Resolugdao CVM 81, ndo observam sequer os requisitos legais basicos de

tempestividade para a realizagdao de assembleias.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

A dispensa do dever de disponibilizar o boletim de voto a distancia é condicionada, ainda, a
auséncia de oferta publica de distribuicdo de acdes desde a assembleia ordinaria mais recente realizada
pela companhia. Alegando buscar um melhor equilibrio entre custos incorridos pelas companhias e
beneficios gerados em contrapartida para investidores — o que envolveria fazer com que mais companhias

usufruissem da dispensa —, Stocche Forbes sugere suprimir o requisito em questao.

A realizacdo de oferta publica de distribuicdo de agdes é um evento com potencial de
modificar substancialmente a base aciondaria e, por extensao, a propensao dos acionistas em exercer o
voto a distancia. Caso uma companhia passe por um processo de oferta publica de distribuicdo de acdes
de sua emissdo, mas continue sem receber votos a distancia em quantidade relevante, ela podera tornar

a fazer uso da dispensa apds a realizacdo de sua proxima assembleia geral ordindria.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

Mattos Filho sugere ainda a inclusdao de um requisito adicional para viabilizar a dispensa: a

companhia possuir estrutura de controle definido, conforme indicado em seu formulario de referéncia.

Companhias que ndo contem com controle definido estardo mais propensas a receber votos
a distancia, o que ja naturalmente faz com que ndo possam se beneficiar da possibilidade de dispensa,
nos termos dos critérios originalmente propostos na Minuta. Diante disso, o acréscimo proposto nao foi

considerado necessario.
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ANBIMA busca facilitar o exercicio do direito de oposicdo por parte de investidores ndo
residentes, em relacdo aos quais tem receio de que o prazo para manifestar discordancia com a dispensa
do boletim de voto a distdncia seja insuficiente. Nesse sentido, sugere que a manifestacdo possa ser, no

caso desses investidores, apresentada por meio de seu representante no Pais.

Adicionalmente, propde ajustes no prazo minimo de antecedéncia em que essa manifestacdo
poderd ser enderecada a companhia — reduzindo de 25 (vinte e cinco) para 20 (vinte) dias — e no prazo
para que em seguida a companhia de fato apresente o boletim — passando de 17 (dezessete) para 15

(quinze) dias antes da data da assembleia.

N3o foi considerado conveniente instituir um regramento préprio de representacdo do
investidor perante a companhia para a hipotese especifica de oposicao a dispensa do boletim de voto a

distancia.

De fato, um prazo de apenas 5 (cinco) dias para o investidor reagir ao anuincio de convocacgao
e comunicar sua oposic¢do a dispensa do boletim de voto a distancia pode ser de dificil cumprimento por

parte de alguns investidores.

Contudo, cabe ressaltar que (i) o prazo de 25 (vinte e cinco) dias € o mesmo aplicavel na
hipotese andloga de pedido de inclusao de propostas ou candidatos no boletim de voto a distancia nos
termos do art. 37, § 19, |; e (ii) quaisquer investidores que reunidos representem o percentual de 0,5% do
capital social — o menor percentual atualmente previsto na Resolugcdo CVM 81 — serdo capazes de afastar
a dispensa, o que terminara por beneficiar outros investidores que eventualmente nao terao tido tempo

habil para se manifestar formalmente contra a dispensa visada pela companhia.

Uma vez afastada a dispensa, comeca a fluir um prazo de 7 (sete) dias, tido como necessario
para a companhia efetivamente elaborar e disponibilizar o boletim de voto a distancia, resultando no
prazo proposto de 17 (dezessete) dias antes da data marcada para a assembleia. Cabe destacar que é
necessario viabilizar ndo apenas a disponibilizacdo do boletim, mas também a posterior votacao por parte

dos acionistas.

A CVM considera que esses prazos refletem o equilibrio possivel dentro da dinamica de

realizacdo de assembleias, em que tanto investidores quanto companhias tém etapas preparatorias a
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superar e uma sucessdo de atos a praticar no cronograma previsto para a assembleia. Portanto, as

sugestdes ndo foram acolhidas.

B3 defende que companhias que pretendam valer-se da possibilidade de dispensa tornem
publica essa intencdo, por meio dos anuncios de convocac¢do ou da proposta da administracdo, o que
facilitaria (i) a preparagdao dos acionistas para a assembleia; e (ii) a supervisdao pelas entidades

competentes, incluindo ela prépria e a CVM.

A medida ja estd contemplada no art. 52, IV, conforme originalmente proposto na Minuta e

mantido na versao final da regra.

2.16 Conselho fiscal e votagao a distancia (art. 52, I-A, e art. 36, § 12 e § 22)

A Minuta prevé a inclusdo de uma nova informacdao nos anuncios de convocacdo de
assembleias: os percentuais minimos de participacdo no capital social votante e ndo votante necessarios

ao pedido de instalagao do conselho fiscal (art. 52, I-A).

Ainda sobre o conselho fiscal, a Minuta mantém o comando do atual art. 36, paragrafo unico,
da Resolugdo CVM 81, segundo o qual o boletim de voto a distancia deve dar ao acionista a opcdo de
solicitar a instalacdo do conselho fiscal, nos termos do art. 161 da Lei n? 6.404, de 1976, quando o

conselho fiscal nao for de funcionamento permanente.

A Minuta apenas acrescenta a esse art. 36 um paragrafo adicional, prevendo que, se na
assembleia ndo houver qualquer candidato ao conselho fiscal, a solicitacdo de instalagdo do conselho

fiscal formulada por meio do boletim de voto a distancia fica sem efeito.

No Edital da presente Consulta Publica, a CVM indicou ter especial interesse em receber
comentarios sobre o tema. O Edital inclusive sinalizou uma possivel alternativa aquela prevista na Minuta:
nessa alternativa, a obrigatoriedade da inclusdo no boletim da solicitagdo de instalagdo de conselho fiscal
estaria condicionada a existéncia de prévio pedido de inclusdao no boletim de ao menos um candidato ao drgao,

nos termos do art. 37, |, da Resolugcao CVM 81.
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Diversos participantes trouxeram preocupagdes com um cenario que consideram recorrente

e que pode ser resumido da seguinte forma:

a)

b)

c)

acionistas solicitam a instala¢do do conselho fiscal por meio do boletim de voto a distancia
— a mera presenca da indagacdo a esse respeito induz o acionista a respondé-la
afirmativamente —, mas nenhum acionista minoritdrio indica candidatos ao drgao por

meio do boletim, por ndo reunir a participacdo aciondria necessaria para tanto;

no entanto, a CVM entende que qualquer companhia que mantenha ao menos 10% (dez
por cento) das acBes com direito a voto em titularidade de acionistas minoritarios —
mesmo que esses acionistas ndo estejam presentes na assembleia — deve observar o
procedimento de eleicdo em separado mediante requisicdo de qualquer de seus

acionistas; e

esse entendimento abre espaco para que, na assembleia, investidores “de ocasido”, ainda
gue detentores de uma Unica acdo, requisitem a eleicdo em separado e, na auséncia de
concorrentes, elejam candidatos, muitas vezes eles mesmos, por interesses préprios, com
o recebimento da remuneracdo minima para os membros do érgdo, nos termos do art.
162, § 32, da Lei n? 6.404, de 1976, permanecendo inertes na atividade fiscalizatdria que

deveriam exercer.

Relatos nesse sentido foram apresentados por ABRASCA, Cescon Barrieu e Mattos Filho.

ABRASCA acrescenta que nas temporadas de 2022 e 2023, as agéncias que prestam servicos

de recomendacdo de votos ajustaram suas orientagdes, contribuindo para que o voto sobre o conselho

fiscal nao fosse proferido sem maior reflexdo. Um dessas agéncias, ao recomendar abstencdo de voto

caso nao houvesse candidato para o conselho fiscal com no minimo 8 (oito) dias de antecedéncia da data

da assembileia, teria levado a um numero elevado de abstencdes.

Buscando dar solucdo a esse cenario, os participantes acima mencionados apresentaram

sugestoes alternativas a redac¢do dos arts. 59, I-A, e 36.
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Em relagdo ao art. 59, I-A, Cescon Barrieu aponta que a inclusdo no anuncio de convocagao de
referéncia aos percentuais minimos necessdrios para a instalacdo do conselho fiscal serd mais um
elemento a facilitar a pratica acima relatada de elei¢ao de conselheiros fiscais de forma oportunista, por
interesse pessoal e em prejuizo das companhias. O participante alega ainda que incluir no edital de
convocagao uma informacgdo que ja pode ser extraida da regulamentacgado vai de encontro com o objetivo

da Autarquia de reduzir custos de observancia.

Diante disso, sugere excluir esse dado do edital de convocacao e, caso rejeitada essa proposta,
defende deslocar a divulgacdo desse dado para a proposta da administracdo, mantendo o edital mais

objetivo e evitando acréscimo de custos suportados pelas companhias com publicacdes em jornais.

Por seu turno, Mattos Filho sugere tornar obrigatéria a inclusdo, nos documentos
convocatérios de companhias que ndo tenham conselho fiscal instalado, das informacdes sobre
procedimentos (notificacdo por escrito, e-mail etc.) e prazos para o pedido de instalacdo de conselho
fiscal, porém tal medida viria em contrapartida a supressdo do art. 36, § 12, de modo que a presenca de

guestdo sobre a instalagao do conselho fiscal ndo seja obrigatdria no boletim de voto a distancia.

Isso preservaria a visibilidade sobre o conselho fiscal e o direito dos acionistas de instala-lo,
sem aumentar os custos para o exercicio de tal direito, uma vez que os procedimentos exigidos
continuariam sendo basicamente os mesmos: documentos de representacao (hoje ja obrigatdrios para
comprovar poderes de signatario do boletim de voto a distancia), preenchimento de documento

indicando intencado de solicitar instalagdo do conselho fiscal e envio de tal documento para a companhia.

Em caso de rejeicdo de sua proposta pela eliminacdo do art. 36, § 12, Mattos Filho sugere que
obrigatoriedade do item sobre solicitacao de instalacdo de conselho fiscal esteja restrita as assembleias

gerais ordinarias.

ABRASCA entende que a solicitacdo de instalacdo do conselho fiscal deve restar sem efeito

caso, por ocasido da assembleia, ndo haja candidato ao érgao “indicado por acionistas que atinjam o
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percentual do Anexo N”, em linha com a proposta alternativa levantada pela CVM no Edital de Consulta

Publica.

Em sentido oposto, ALFM argumenta que fazer constar no boletim a solicitagcdo de instalagao
do conselho fiscal ndo é mero preciosismo de um exercicio de antecipacdo de possiveis cenarios da
assembleia, mas sim o atendimento de dispositivo da Lei n? 6.404, de 1976, que permite que essa
solicitacdo seja formulada mesmo quando ndo esteja prevista na pauta. Desse modo, ndo caberia
desconsiderar uma solicitacdo dos acionistas de instalacdo do 6rgdo sob o argumento de auséncia de
indicacGes. A companhia é que deveria, dentro da sua estrutura de governanca, buscar nomes para
deliberagao na assembleia. PREVI traz argumentos similares, embora sua manifestagao faga referéncia

expressa apenas ao art. 52, I-A, e ndo ao art. 36.

Indo além, ALFM entende ainda que os percentuais previstos no Anexo N para indicacdo de
candidatos deveriam ser eliminados, facilitando-se tais indicagdes e devolvendo-se a assembleia o dever

de eleger candidatos de maior capacidade para cumprir as obrigacdes decorrentes da funcao.

Ja ANBIMA, apontando preocupagao com requisitos minimos de qualificacdo de candidatos
para o conselho fiscal, sugere que a solicitacdo de instalacdo do 6rgdo por meio do boletim de voto a
distancia reste sem efeito somente se nao houver candidato “com condi¢des para exercer o cargo, nos

termos da regulamentacao vigente”.

IBGC considera que a redacdo indicada na Minuta deve ser mantida. O participante faz
mencao a cendrios em que a auséncia de candidatos para o conselho fiscal é contornada pela instalagao
de membros indicados exclusivamente pelo acionista controlador ou pelos administradores, fazendo com
gue o drgdo perca sua razao de ser. A redagao proposta evitaria esses casos. VDV também concorda com

a abordagem da Minuta.

Finalmente, AMEC considera que a solucdo refletida na Minuta cerceia direitos de

investidores, assim como também o faria, e em até maior intensidade, a solucdo alternativa cogitada no
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Edital de Consulta Publica de condicionar a pergunta sobre a instalagao de conselho fiscal a existéncia de

prévio pedido de inclusdo de candidatos.

O participante defende que todo acionista, ao se manifestar sobre instalagdao do conselho
fiscal, deveria ter possibilidade de indicar, no préprio boletim, um candidato. Isso evitaria a auséncia de
candidatos no dia da assembleia, além de também evitar que eventuais acionistas ou representantes se

valessem dessa auséncia de candidatos para comparecer a assembleia e elegerem a si préprios.

Isso seria especialmente relevante para investidores nao residentes que utilizam o boletim de
voto a distancia em substituicdo a participacado presencial, mas tem receio de um terceiro autoindicar-se

na assembleia e ser o Unico candidato.

Alternativamente, caso a CVM ndo acate sua sugestao, o participante propde que sejam
reduzidos os percentuais para indicacdo de candidatos previstos no Anexo N, de modo que o atual

escalonamento de 0,5% a 2,5% das agdes passasse a ser de 0,25% a 2,0%.

Inicialmente, em relacdo ao percentual minimo de participacdo no capital social para o pedido
de instalacdo do conselho fiscal, trata-se de um dado objetivo e sucinto, cuja inclusdo nos anuncios de
convocacgao ndo tende a aumentar substancialmente a extensdao desse documento e os correspondentes
custos envolvidos. Também ¢é vélido notar que essa informacdo é similar na sua esséncia a informacao
sobre o percentual necessario para requisicdao de ado¢do do voto multiplo nas eleicdes de membros para
o conselho de administracdo, que sempre esteve presente nos anuncios de convocacdo. Assim, foi

mantida a redacdo do art. 59, I-A, conforme proposta original da Minuta.

Foi igualmente mantida a redagao da Minuta para o art. 36, § 22, prevendo que as solicitacoes
de instalacdo do conselho fiscal formuladas por meio do boletim de voto a distancia serdo consideradas

sem efeito se ndo houver candidatos ao drgdo na assembleia.

Em relagdo a esse ponto, os cendrios em que conselheiros fiscais conseguem ser eleitos por
motivacoes pessoais e contrarias ao interesse social sdo possiveis, fundamentalmente, pela incapacidade
ou pelo desinteresse de acionistas em fazer com que o 6rgao seja composto por pessoas aptas e
comprometidas com o efetivo exercicio de suas fungdes. A solucdo definitiva para os cenarios descritos,

portanto, passa pelo enfrentamento e superacao desses fatores, que em grande medida envolvem um
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exercicio mais consciente do direito de voto pelo acionista e uma ampliacdo de individuos dispostos a
atuar habitual e profissionalmente em conselhos fiscais, dentre outros elementos de carater

eminentemente nao regulatdrio.

A rigor, uma contribuicao que a regulagao poderia teoricamente oferecer para que cenarios
como os relatados pelos participantes deixassem de acontecer com frequéncia seria a facilitagdo das
indicacGes de candidatos em conjunto com os pedidos de instalagdo do conselho fiscal, eliminando ou
reduzindo substancialmente os qudéruns previstos no Anexo N, na linha sugerida por AMEC. Contudo, isso
retiraria legitimidade das candidaturas e imporia custos administrativos significativos as companhias e

aos proprios acionistas ao terem que lidar com votacdes envolvendo dezenas ou centenas de candidatos.

Adicionalmente, acionistas podem legitimamente optar pelo funcionamento do 6rgao, ainda
gue desconhecendo quem serdao seus membros, por entender que a existéncia de uma instancia de
fiscalizacdo dos negdcios sociais contribui para uma melhor governanca corporativa. Logo, ndo é possivel
presumir que o pedido de instalacdo do 6rgao, desacompanhado da indicacdo de candidatos, representa
mau uso do boletim de voto a distancia e, por extensdao desse raciocinio, tampouco é possivel presumir
gue candidatos que se apresentem nas assembleias para contar com esses votos sdo movidos

exclusivamente por interesses pessoais.

Em sintese, suprimir partes do boletim de voto a distdncia com objetivo de tornar
deliberadamente mais dificil o exercicio da prerrogativa de instalar o conselho fiscal representaria um
“atalho” para solucionar um desafio que nao é essencialmente de cunho regulatério, e em potencial

prejuizo a acionistas que possam estar exercendo seu direito de voto de forma consciente.

Portanto, as sugestdes nao foram aceitas.

Trench Rossi Watanabe sugere alteracdao no art. 36, § 22, de modo que a solicitacdo de
instalacdao do conselho fiscal por meio do boletim de voto a distancia seja afastada ndao somente quando
nao houver “qualquer candidato” ao conselho fiscal, mas também quando nao houver candidatos
titulares e suplentes em nimero suficiente para cumprir a quantidade minima de membros do érgao, nos

termos das disposicOes legais e estatutarias aplicaveis.



http://www.cvm.gov.br/

o

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

A propdsito dessa sugestdo, o participante destaca que (i) a lei exige um nimero minimo e
maximo de membros para o conselho fiscal, cabendo ao estatuto ou a assembleia geral fixar o nimero
exato dentro desse intervalo; e (ii) a prépria CVM entende nao haver obrigacdao legal do acionista
controlador apresentar candidatos ao conselho fiscal. Assim, seria juridicamente impossivel instalar o
conselho fiscal se ndo houver o minimo necessario de candidatos (inclusive suplentes) para compor o

6rgao.

ANBIMA também tangencia esse ponto, comentando nao ter ficado claro o entendimento da
CVM nas hipdteses em que é indicado apenas um candidato para o 6rgdo. O participante indaga se em tal
cendrio a indicacdo também restaria sem efeito e se a interpretacdo da Autarquia sobre esse caso é a

mesma também para companhias sem controle definido.

Em atencdo ao previsto no art. 161, § 19, da Lei n? 6.404, de 1976, o conselho fiscal deve ser
composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em igual nimero. Nao

havendo o nimero minimo de membros e suplentes, o conselho fiscal ndo sera instalado.

Interpretando as regras de votacao a distancia e em particular o art. 36, § 22, da Resolucao
CVM 81 em consonancia com as disposicdes legais sobre o conselho fiscal, tem-se que, se ndo houver
candidatos a membros titulares e suplentes na quantidade minima legal, as solicitacdes de instalacdo do
conselho fiscal por meio do boletim de voto a distancia restam sem efeito. O dispositivo foi ajustado para

evitar distor¢cdes na interpretagao a esse respeito.

Quanto a duvida relacionada ao entendimento da Autarquia em relagdo as situagdes em que
ha apenas uma candidatura divulgada até o momento de realizacdo da assembleia, tal questdo deve ser
analisada de forma mais detida pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP, drea com
competéncia para atuar nas atividades de registro, supervisao, orientacdo, san¢ao e apoio a normatizacao
no ambito das companhias abertas, estrangeiras e incentivadas, na forma do art. 13 da Lei n2 6.385, de
1976.

2.17 Votagdes em separado para o conselho de administracdo e a votac¢ao a distancia

Trindade identifica em votacdes em separado para o conselho de administracdo

essencialmente o mesmo cenario indesejavel relatado por diversos participantes em relacdo a posicoes
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ocupadas de forma oportunista no conselho fiscal decorrentes de quéruns atingidos via boletim de voto

a distancia (v. item 2.16 deste relatorio).

O participante enfatiza que os percentuais legais para eleicio em separado de membro do
conselho de administragdo ndo representam mero percentual para requerimento de adog¢dao do
procedimento (como ocorre com o voto multiplo) nem de mera representatividade da base acionaria total
(como no caso do conselho fiscal, segundo entendimento da CVM). Ao contrario, sdo percentuais minimos

de efetiva participacao e votagao dos acionistas.

Na visdo do participante, ao desvincular o requerimento da eleicdo em separado da efetiva
participacdo e votacdo, permite-se que acionistas aloquem seus votos a uma eleicdo em separado sem
gue sequer tenham sido apresentados candidatos, eliminando-se o requisito legal de efetiva participacao
daquele acionista na votacdo. Isso, assim como no caso destacado anteriormente em relacdo ao conselho
fiscal, abre espago para “cheques em branco” na eleigao de membros do conselho de administragao, de

gue se beneficiam exclusivamente pessoas sem representatividade relevante da base acionaria.

A sugestdo do participante para lidar com essa situacdo é condicionar a inclusdo dos itens
relativos a eleicdo em separado no boletim de voto a distancia a prévia apresentacao e inclusdo no boletim

de voto a distancia de candidatos para concorrer a essa vaga.

A CVM reconhece algumas similaridades entre a situacdo descrita pelo participante e aquela

envolvendo a solicitacdo de instalagdo do conselho fiscal, objeto do tépico anterior deste relatério.

Contudo, a solucdo adotada para aquele caso ndo tem efetividade pratica se transposta para

o pedido de votacdo em separado para membro do conselho de administracao.

Afinal, isso implicaria tornar sem efeito a solicitacao de eleicdo em separado se ndo houvesse
candidatos para tanto na prépria assembleia, o que, no entanto, ja € uma decorréncia natural e inevitavel

da falta de candidatos, uma vez que a votacdo em separado é reservada as minorias acionarias.

Nesse aspecto, ha uma diferenca entre a votacdo em separado para o conselho de
administragdo e a solicitagao de instalagao do conselho fiscal, pois nesta ultima, em tese, se pode cogitar
gue, uma vez atingido o quérum necessario, o 6rgao deveria ser instalado ainda que com o acionista
controlador elegendo todos os membros e suplentes. Ja na votacdo em separado reservada a acionistas

minoritarios, evidentemente ndo ha como se cogitar que o controlador viesse a participar dessa votacao.
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Diante disso, ndo foi considerado necessario ajustar a regra para replicar, em relagdo a

votacao em separado, a disposicao analoga ao novo art. 36, § 29.

Um eventual ajuste s viria a ser necessario e teria efetividade pratica se a CVM tivesse optado
pelo formato em que os pedidos de votagdao em separado fossem desconsiderados em face da auséncia
de candidatos a essa vaga, cujos nomes tivessem sido inseridos no boletim de voto a distancia — o que, de
fato, foi o sugerido pelo participante. Contudo, essa ndo foi a op¢ao adotada pela CVM quanto ao conselho
fiscal, pelos motivos ja apresentados anteriormente, os quais também sdo pertinentes a casos de votacao

em separado.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

2.18 Voto multiplo para conselho de administra¢ao e votagdo a distancia

Cescon Barrieu sugere que seja estendido ao pedido de adog¢do do voto multiplo para o
conselho de administracdo um tratamento analogo ao proposto para a Minuta para os pedidos de

instalacao do conselho fiscal.

Desse modo, caso venham a ser recebidos via boletim de voto a distancia pedidos para adogao
do voto multiplo em quantidade suficiente para que esse procedimento seja adotado, porém, n3o haja
candidatura alternativa aos candidatos indicados pela administracdo ou pelo acionista controlador, os

pedidos de adogdo de voto multiplo recebidos via boletim de voto a distancia seriam desconsiderados.

O participante pontua que a adoc¢do de voto multiplo em tais casos ndo traz beneficios praticos
e, ao contrario, provoca instabilidades, ja que, por forca do art. 141, § 39, da Lei n? 6.404, de 1976,
eventuais rendncias ou vacancias acarretam a necessidade de proceder a uma nova eleicdo geral do

orgao.

Mattos Filho também entende que a hipdtese de requerimento de adocdo do processo de
voto multiplo deve receber tratamento analogo a hipotese de pedido de instalacdo do conselho fiscal.

Nesse sentido, também reiterando suas sugestdes a propdsito do art. 36, § 12, defende a supressao do
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art. 34, IV, da Resolugdao CVM 81, acompanhada da obrigatoriedade de inclusdao, nos documentos

convocatorios, de esclarecimentos sobre procedimentos e prazos para solicitacdo do voto multiplo.

A CVM deu, a hipétese de pedido de adogdo de voto multiplo para o conselho de

administracdo, tratamento analogo ao dispensado ao pedido de instalacdo de conselho fiscal.

Além de manter a consisténcia da norma, a mudanca busca evitar o efeito da aplicagdo do art.
141, § 39, da Lei n2 6.404, de 1976, nos casos em que o acionista controlador elege a totalidade dos

membros do conselho de administracao, conforme ressaltado pelo participante Cescon Barrieu.

A mudanca foi materializada no novo § 22 do art. 34 e no item 11 do Anexo M

2.19 Rejeicdo de votos conflitantes (art. 44)

Nos termos da Resolugao CVM 81, que nesse aspecto ndo seria alterada pela Minuta, deve
haver rejeicdo das instrucdes de voto conflitantes, assim consideradas aquelas enviadas por um mesmo
acionista, que em relacdo a uma mesma deliberacdo tenha votado em sentidos distintos em boletins de

voto entregues por meio de prestadores de servigos diferentes.

ANBIMA afirma que existem situacdes de acionistas (p. ex., fundos soberanos ou fundos de
pensdo) com centros decisérios diferentes para diferentes carteiras, podendo levar a hipdteses de

rejeigcdes inesperadas das instrucdes de voto.

Adicionalmente, o participante aponta o risco operacional de um terceiro criar problema
inesperado para outro custodiante, o que aconteceria, por exemplo, se um acionista submetesse voto por
meio de um custodiante — sabendo que isso abarcaria toda sua posi¢ao —, porém outro custodiante em

gue também tenha posicdo resolva inadvertidamente submeter voto para este mesmo acionista.

Ainda que ndo tenha conhecimento de tal problema ja ter acontecido, ANBIMA antecipa uma
solucdo, substituindo o dever de rejeitar “instrucdes de voto conflitantes” pelo dever de rejeitar
“instrucdes de voto que causaram o conflito, comunicando a rejeicdo aos custodiantes para que estes

possam notificar o acionista de que ja existe voto com orientacdo distinta”.

Tangenciando o mesmo tema, Broadridge comenta que falta clareza sobre como é

determinada a conta em relacdo a qual os votos sdo originalmente proferidos e que, por consequéncia,
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torna-se a conta cujos votos devem ser replicados pelas demais contas sob o mesmo CNPJ.
Adicionalmente, também faltaria clareza na comunicagao sobre se o voto proferido foi aceito ou se foi

rejeitado, por ndo coincidir com os votos da conta inicialmente determinada.

O participante complementa que o sistema nao fornece um retorno claro apds o envio dos
votos, indicando apenas que a conta foi rejeitada, o que é fonte de constante confusdao e incompreensao.
Segundo o participante, € comum que multiplos gestores de ativos enviem votos sem visibilidade sobre

como outros gestores estdo votando no tocante a contas também vinculadas ao mesmo CNPJ.

Diante disso, a recomendacdo do participante é eliminar a vinculacdo entre votos e CNPJ,
permitindo que o voto seja proferido por cada conta individualmente considerada, em vez de agregado
no nivel do CNPJ. Outra opgdo seria determinar que cada conta tenha seu préprio CNPJ. Sugere, ademais,

o aprimoramento da comunicag¢do por meio do sistema.

A situacdo descrita é limitada a casos de acionistas que contam com centros decisérios
distintos em relagdo aos votos que venham a ser proferidos em seu nome e, ademais, esses centros
decisérios estejam vinculados a um mesmo CNPJ. E importante inicialmente frisar que essa é uma situacdo
excepcional, logo mudancas regulatérias para tentar soluciond-la devem ser feitas com especial cuidado,

tendo em vista o risco de impactos inesperados sobre um conjunto muito maior de casos.

Em particular, as solugbes indicadas nas manifestagbes aparentemente envolvem uma
verificacdo continua por parte dos prestadores de servico sobre a ocorréncia de instrucdes de voto
conflitantes, o que a norma atualmente ndo exige e representaria uma mudanca significativa nas rotinas

dos prestadores de servico.

Adicionalmente, haveria necessidade de registrar quais instrugées de voto foram transmitidas
antes e deveriam ser mantidas e quais instru¢des de voto foram posteriores e deveriam ser descartadas,
o que adiciona uma camada de complexidade operacional sobretudo quando se lida com instrucdes de
votos em 3 (trés) mapas distintos que terdo de ser consolidados pelas companhias em 48 (quarenta e

oito) horas.

Assim, as sugestoes ndo foram acatadas no momento, sem prejuizo da possibilidade de a CVM

revisitar o tema adiante, levando em conta inclusive solugdes tecnoldgicas voluntariamente
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desenvolvidas por agentes de mercado nesse intervalo e que ao menos em parte sejam capazes de

alcangar os efeitos visados pelos participantes da consulta publica.

2.20 Extratos fornecidos pelo escriturador a companhia (art. 45)

B3 sugere esclarecer que o extrato de posi¢des acionarias que o escriturador deve enviar para
as companhias, em conjunto com o mapa analitico das instrucdes de voto, € um extrato com o saldo

completo das posigdes.

A motivacdo de sua sugestdo é permitir que a companhia consiga cumprir suas obrigacdes
determinadas na norma de consolidacdo de todas as instrucbes de voto recebidas, dado que (i) o
depositario central ndo ird encaminhar para o escriturador a informacao do saldo junto ao mapa de votos
e (ii) “o extrato de posicdo aciondria que o depositario central ird enviar reflete uma informacgao ainda

parcial no fluxo”.

O art. 45 teve sua redacdo ajustada para esclarecer que o extrato de posi¢cdo acionaria enviado
pelo escriturador deve compreender as posi¢ées de todos os acionistas da companhia, em linha com a

preocupacao trazida pelo participante.

2.21 Mapas de votagao
2.21.1 Leitura de mapas de votagao (art. 48, § 42; atual 46-C, paragrafo Unico)

O art. 48, § 49, prevé a necessidade de leitura do mapa de votac¢ao consolidado referido no

art. 45-A, caso seja requerido por qualquer acionista.

Mattos Filho argumenta que, uma vez que o art. 45-A estabelece que o mapa de votac¢ao deve
ser divulgado nas paginas da CVM e da prépria companhia na rede mundial de computadores, ja podendo
ser consultada por interessados, ndo ha razdo para que sua leitura na assembleia seja obrigatdria, mesmo

guando requerida por qualquer acionista.

A sugestdo ficou prejudicada, pois a divulgacdo do mapa de votagao consolidado antes da

assembleia deixou de ser obrigatdria.
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Adicionalmente, o art. 45-A da Minuta foi suprimido e seu contelddo passa a estar disposto
em trés novos dispositivos, os arts. 46-A, 46-B e 46-C, que passam a regulamentar, de forma mais

organizada, a compilagdo, conciliagao, consolidagao e divulgacdo de mapas de votos pela companhia.

2.21.2 Divulgagao da quantidade e dos motivos dos votos desconsiderados

Na forma proposta pela Minuta, um dos mapas finais de votacao a ser divulgado — o mapa
detalhado, cujo prazo para ser disponibilizado é de 7 (sete) dias Uteis apds a assembleia — deve indicar se
houve votos desconsiderados e, nesse caso, apontar a quantidade dos votos desconsiderados e o motivo

da desconsideracgao.

Cescon Barrieu sugere ajustar a redagdo proposta para esclarecer que o motivo da
desconsideracdo sé precisara ser apontado de forma genérica, englobando conjuntamente todos os
motivos pelos quais os boletins foram desconsiderados, e ndo uma indicacao individualizada da motivagao
especifica a cada voto desconsiderado. Isso viria a mitigar 6nus suportados pelas companhias com relagdo

a elaboragao de tal mapa.

IBGC entende que a Minuta representa um avan¢o importante de transparéncia para os
acionistas institucionais, uma vez que eles precisam ndao s6 comprovar que exerceram o voto, mas que

esses votos foram aceitos.

AMEC avalia como positiva a previsao proposta na Minuta. O participante ressalta que o mapa
de votacao é ponto frequente de reclamacao de investidores, ja que, pela auséncia de justificativas hoje
permitida pela regulamentacdo, ha risco de desconsideracdo e supressao de votos. Ainda segundo o
participante, este deve ser o primeiro passo rumo ao modelo ideal em que haveria confirmacgao

automatica de que o voto transmitido por meio do boletim foi registrado e computado.

ABRASCA corrobora a avaliacdo de que, idealmente, o investidor deve ser informado em
tempo real de que seu voto foi computado adequadamente e indica que o sistema utilizado pela B3 conta
com um mecanismo de retorno de status do voto ao custodiante, porém o repasse da informac¢do do

custodiante ao investidor é um ponto de dificuldade.

A despeito disso, o participante é contrario a obrigatoriedade de a companhia indicar o motivo
da desconsideracdo dos votos no mapa final de votacdo. Em sua argumentacdo, faz referéncia

inicialmente a uma necessidade de rediscutir de modo geral quais informacdes devem ser divulgadas em
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mapas consolidados, citando como exemplo casos em que sdo divulgadas distribuicdes de votos multiplos
guando a adogdo de voto multiplo nem chegou a ser pedida em assembleia. Tais situagdes revelariam
detalhes sensiveis sobre exclusdo dos votos, expondo motivos estratégicos ou questdes particulares que
envolvem acionistas ou membros da empresa. A exclusdao desse dispositivo permitiria as companhias

manterem a integridade e privacidade das deliberagGes, sem comprometer a transparéncia do processo.

ANBIMA sugere acrescentar diversos paragrafos ao art. 48, com intuito de aprimorar a
comunica¢ao ao acionista sobre a efetividade de seus votos. Isso porque, embora nos casos de
manifestacdo via custodiante haja disponibilizacdo pela companhia de uma relacdo completa de
participantes da assembleia presencial e a distancia, o acionista ndo recebe diretamente por mensageria

informacao sobre o resultado de sua participac¢ao, i.e., se o voto foi ou ndo computado.

Assim, pela sugestdo do participante, em até 7 (sete) dias Uteis apds a assembleia, a
companhia providenciaria a disponibilizacdo ao depositdrio central de um mapa digital em formato
padronizado, consolidando os votos recebidos. De posse desse mapa, o depositario central teria um dia
atil adicional para transmiti-lo aos custodiantes e estes, finalmente, mais um dia atil para repassar a

comunicagao aos acionistas.

Os comentarios recebidos revelam que ha, de um lado, interesse na amplia¢ao de informacdes
disponibilizadas aos acionistas sobre o resultado dos votos por eles proferidos e, de outro lado, demanda
pela reducdo do 6nus administrativo suportado pelas companhias para producdo dessas informagdes.

Ambos sdo objetivos legitimos e que devem ser equilibrados.

Tendo analisado as sugestdes especificas sobre como alcancar esse equilibrio, a CVYM optou
por manter a proposta original da Minuta, que exige indicacdao do motivo da eventual desconsideracao de
votos, mas sem impor, em contrapartida, a criacdo de um novo documento ou de novas etapas de
transmissdao de informacdes ao longo da cadeia de prestadores de servico. Note-se que ndo ha
impedimento a que a indicagdo do motivo da desconsideragdo seja sucinta e abranja conjuntamente
varios votos desconsiderados sob o mesmo fundamento, desde isso seja feito sem prejuizo da

compreensibilidade da informacdo reportada.

Portanto, as sugestdes nao foram aceitas.
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2.21.3 Divulgagao dos mapas quando houver dispensa do boletim de voto a distancia

Assim como na redagdo ja vigente da Resolugdo CVM 81, a Minuta, em seu art. 48, § 69,
estabelece o dever de divulgacdo de mapas finais de votacao, consolidando votos proferidos a distancia

e votos proferidos presencialmente.

Diante da possibilidade trazida pela Minuta em seu art. 30-A de dispensa de disponibilizagao
do boletim de voto a distancia por determinadas companhias, Cescon Barrieu e Mattos Filho recomendam
gue a CVM deixe claro se tais companhias, ao estarem dispensadas de disponibilizar o boletim de voto a

distancia, estarao dispensadas também de divulgar os mapas de votacao.

Além disso, Mattos Filho sugere que, havendo obrigatoriedade da disponibilizacdo do mapa
de votacdo final, ndo seja necessaria a indicacdo na ata da quantidade de votos contra, a favor e

abstencdes que cada matéria ou candidato recebeu, jd que a informacdo constara no mapa.

Em relacdo ao esclarecimento sobre a dispensa de divulgacdo de mapas finais de votacao, as

sugestdes foram acolhidas e resultaram na inclusdo de novo § 82 ao art. 48.

Quanto a indicacdo em ata de votos contrdrios, favoraveis ou de abstencoes, a CVM concorda
gue esses dados a respeito da votacgao ja poderao ser depreendidos do mapa final de votagao, quando ele
for exigido, e ndo vé prejuizo na possibilidade de a ata meramente referenciar o mapa ou outro
documento que contenha tal informacgdo, em linha inclusive com a previsao do art. 76, § 32, que trata de
assembleias de debenturistas. O § 82 acrescentado ao art. 48 estd em consonancia com essa

interpretacgao.

2.21.4 Simplificacao e renomeag¢ao dos mapas

B3 comenta que em sua atividade de supervisdo nota que companhias tém dificuldade de
compreender a dinamica dos mapas, o que justifica que se promova uma fusao e simplificacao de tais

mapas, além daquela ja prevista na Minuta.

Nesse sentido, propde unificar os mapas sintético e detalhado, de forma que as companhias

entreguem somente o detalhado até o dia util seguinte a assembleia. A propdsito do tema, em
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levantamento com 345 companhias supervisionadas, 183 enviaram o mapa detalhado no dia util seguinte

a realizacdo da assembleia, segundo o participante.

Em cardter subsididrio, caso a CVM nado acolha a sugestdo, B3 recomenda alterar a
denominacdo dos mapas, tornando a distingdo entre eles mais intuitiva: (i) o ‘mapa sintético de votacao’,
gue consolida votos do escriturador e do depositario central com os da companhia, passaria a chamar-se
apenas ‘mapa consolidado’; e (ii) o ‘sintético final’ passaria a ser apenas ‘sintético’, quando referir-se ao
mapa a ser apresentado no dia seguinte a assembleia; e (iii) seria referido como ‘detalhado’ o mapa que

abre posicées individualizadas dos acionistas.

A sugestdo de eliminar o mapa final de votacao sintético e reduzir o prazo de entrega do mapa
final de votacdo detalhado simplificaria marginalmente a estrutura da regra, mas aumentaria os 6nus

regulatorios que recaem sobre as companhias.

Atualmente, embora muitas companhias disponibilizem o mapa detalhado em um dia util e
assim figuem dispensadas da entrega do mapa sintético, as demais seriam privadas da opg¢ao de prazo

adicional para a entrega do mapa detalhado. Diante disso, a sugestdo nao foi aceita.

Em relacdo a proposta de modificar a denominacdo dos mapas para tornar o contetddo e o
propodsito de cada um deles mais intuitivo, a CVM concorda com a conveniéncia de um movimento nesse
sentido e, por essa razao, alterou as nomenclaturas e referéncias de diversos mapas, optando pelo uso
de expressées descritivas definidas em parénteses em seu primeiro uso, em substituicdo a remissdo a

dispositivos da Minuta. As alteragdes estao parcialmente em linha com as sugestdes apresentadas.

2.22 Votagdo em propostas alternativas por meio do boletim de voto a distancia (Anexo M)

Buscando compatibilizar o uso do boletim de voto a distancia com a possibilidade de
propostas submetidas a votacdo serem modificadas em funcdo das intera¢des presenciais dos acionistas
na assembleia, a Minuta propds que o acionista que vota por meio do boletim possa, diante de eventuais
propostas alternativas a um item incluido na pauta, acompanhar a decisdao tomada pela maioria dos

acionistas fisicamente presentes.
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ANBIMA, ABRASCA, Bocater, B3, Cescon Barrieu, ENGIE, Mattos Filho, M. Dias Branco,

Trindade, TEN, Lefosse, PREVI e IBRI sdo contrdrios a proposta da Minuta.

Cescon Barrieu considera que a proposta corresponde a um “cheque em branco”,
proporcionando ao titular da proposta alternativa a possibilidade de obter uma aprovagao de acionistas
gue nao necessariamente estariam de acordo com seus termos. O préprio acionista que votasse em uma
proposta cujo teor desconhecesse estaria descumprindo a responsabilidade que lhe cabe de votar no
interesse da companhia, conforme previsto no art. 115 da Lei n2 6.404, de 1976. ANBIMA traz

argumentacao similar.

Na mesma linha, Trindade pondera que ndo parece admissivel permitir ou incentivar que o
acionista vote numa proposta antes que ela sequer tenha sido formulada, dado que o exercicio de voto
pressupOe andlise do objeto da deliberacao, inclusive diante da possibilidade de responsabilizacdo do

acionista por eventuais danos gerados, nos termos do mesmo art. 115 acima referido.

O participante chama atencdo também para o art. 126, § 62, que, em situacao semelhante,
institui como requisito a elaboracdo de pedidos publicos de procuracdo a apresentacao de “todos os
elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido”. Bocater, em argumentacdo similar,
alerta para o teor da vedacgao da rubrica “assuntos gerais” no anuncio de convocacgao, nos termos do art.
49, paragrafo unico, da Resolucdao CVM 81, também embasado na necessidade de que acionistas tenham

previsibilidade e informacao suficiente acerca das matérias em deliberacdo.

Bocater enfatiza também que o texto da Minuta pode até mesmo desincentivar a participacao
do acionista em assembleia, dada a abertura para a escolha mais pragmatica de apenas acompanhar a
maioria dos acionistas presentes. Tais medidas estimulariam escolhas desinformadas e assimetrias de

informacao entre acionistas, em prejuizo as boas praticas de governanca corporativa.

De acordo com Trindade, mesmo do ponto de vista pratico, apesar de mirar em condutas
abusivas, a proposta acaba atingindo também as hipdteses de revisao legitima da proposta para correcao

ou melhoria de seus termos frente aos melhores interesses da companhia.

Também com relacdo a questdes praticas associadas a proposta da Minuta, Cescon Barrieu
destaca a possibilidade de mais de um acionista apresentar proposta alternativa em assembleia, hipdtese

com a qual a redagdo proposta na Minuta ndo seria capaz de lidar, em sua avaliagao.
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Nesse mesmo contexto de duvidas praticas e operacionais, TEN indaga (i) se os acionistas que
alocassem votos dessa forma deveriam, eles préprios, ser considerados na definicdo da maioria a ser
seguida, ja que, nos termos da Resolucdo CVM 81, o acionista que vota via boletim deve ser considerado
presente; e (ii) se na “primeira contagem da maioria” devem ser considerados os votos de acionistas que
se manifestam pela aprova¢dao da matéria mas que também optem por realocar os votos acompanhando

a maioria presente ou se seriam considerados apenas as aprovacdes de forma incondicional.

B3 entende que a medida é invidvel de ser implementada nos sistemas, processos e
mensagens utilizados no mercado, impactando significativamente ndo sé a ela prépria, mas também
escrituradores, custodiantes e empresas que prestam servicos globais para suporte em assembleias, ja

que ndo existe uma estrutura de pergunta semelhante que possa ser replicada nas mensagens I1SO e Swift.

Mattos Filho também enfatiza as complexidades envolvidas nesse caso, aliadas ao carater
excepcionalissimo de tais situacdes, o que tornaria injustificavel a inclusdo do item previsto na Minuta em
todos os boletins de voto a distancia. O participante entende que o item deveria se restringir aos casos
em que a companhia efetivamente recebeu proposta alternativa dentro do prazo de apresentacdo ou
reapresentacdo do boletim, observado o percentual minimo de participacdo necessario para inclusdo da

proposta alternativa, nos termos da Resolu¢ao CVM 81.

Trindade acrescenta que a rejeicdo da mudanca trazida na Minuta ndo impediria que
eventuais condutas abusivas sejam devidamente apuradas e reprimidas, como afirmado no préprio Edital

de Consulta Publica.

Em linha com as manifestacOes relatadas acima, Lefosse destaca que a implementacdo da
proposta de acompanhar a maioria dos presentes pode ser complexa em razdo (i) da existéncia de mais
de uma proposta alternativa; (ii) de propostas alternativas ndo serem exatamente compardveis; e (iii) de
a estrutura do tema em votacdo demandar alocacao de votos em diferentes op¢des (a semelhanca do que

ocorre na adoc¢do do voto multiplo, por exemplo).

Além disso, o participante pondera que, se de um lado hd o risco de a administracdao
apresentar proposta alternativa substancialmente idéntica a original, com objetivo apenas de invalidar
votos transmitidos pelo boletim de voto a distancia, por outro lado, a Minuta abre o risco (muito mais
sensivel e grave) de serem aprovadas propostas substancialmente diferentes daquelas que eram objeto

da deliberacdo original (p. ex., alteracdo da relacdo de troca em reestruturacoes societarias).
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Para o participante, a possibilidade de acionistas inexpressivos em termos de participagao
societaria comparecerem a assembleia e tentar utilizar “votos em branco” gera aumento excessivo da
importancia dos acionistas que se fizerem fisicamente presentes, em prejuizo daqueles que votaram a

distancia, o que seria um contrassenso.

O desprestigio da votacdao a distancia, em favor dos acionistas presentes, também foi
ressaltado na manifestacdo de ENGIE, para a qual a proposta da Minuta (i) tenderia a fazer com que
acionistas efetivamente interessados na decisdo optassem por participar ao vivo e, até mesmo em
consequéncia disso, (ii) o mapa de votacdo perderia sua funcdo de representar o andamento atualizado

das votacdes dos acionistas.

ENGIE também ressalta que a inclusdao no boletim de mais um cenario hipotético a ser
considerado pelos acionistas aumentara ainda mais a dificuldade que muitos ja demonstram ter quanto
ao seu conteudo, potencialmente levando a um afastamento desses acionistas, contrariamente a
intencdo da reforma proposta. Adicionalmente, além de corroborar a preocupagao com o cenario em que
um acionista vota sem saber em que esta depositando seu voto, o participante pontua que a norma ja
contempla em seu art. 37 um procedimento para que uma proposta alternativa seja inserida no boletim

para concorrer com proposta previamente apresentada.

Na mesma linha, IBRI entende que a inclusdo de propostas alternativas deve se dar nos
mesmos prazos e condi¢des regulatoérias aplicaveis ao boletim de voto a distancia e que seria elevado o

custo de observancia para alterar votos de acordo com nova votagdo em caso de propostas alternativas.

Argumentos similares aos relatados acima foram trazidos também por ABRASCA, M. Dias
Branco, PREVI e TEN.

PREVI sinaliza como possivel alternativa a iniciativa da Minuta a indicagdo no mapa de votacao
da quantidade de votos favoraveis a proposta original, ainda que a nova proposta tenha prevalecido, o

que seria um avango em termos de transparéncia.

Divergindo da visdo majoritdria sobre o tépico, AMEC considera que a proposta da Minuta foi
muito bem recebida pelos investidores, afastando uma situacdo comumente vivenciada em que a
administracdao da companhia, tendo conhecimento de como a votacdo para determinado item da pauta

estd evoluindo, altera a proposta e invalida todos os votos recebidos relacionados a proposta original.
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O participante, no entanto, reconhece que no formato apresentado a opgao indicada no anexo
M dificilmente seria selecionada por investidores, por se tratar de um “cheque em branco”. Sua sugestao
é acrescentar mais uma opc¢ao a lista —além da rejeicao, da abstencdo e de acompanhar o voto da maioria
dos presentes, os acionistas poderiam ainda acompanhar o voto da maioria dos acionistas presentes que

ndo facam parte do bloco de controle. Sugestao idéntica é apresentada por IBGC.

A CVM optou por retirar a proposta trazida na Minuta em relagao a esse tema.

Embora discorde da existéncia de algumas das dificuldades apontadas nos comentarios ou
acredite que elas poderiam, em principio, ser superadas com ajustes pontuais e esclarecimentos, a CVM
compartilha a visao de que a Minuta traria maior complexidade ao boletim para lidar com um conjunto
reduzido de casos e traria, também, maior inseguranca juridica nos casos em que ha necessidade de

responsabilizacdo do acionista, nos termos do art. 115 da Lei n2 6.404, de 1976.

Vale ressaltar que condutas irregulares, com o objetivo de frustrar, artificialmente, a
manifestacdo de vontade da maioria acionaria, estdo sujeitas a sang¢ao pela Autarquia. Além disso, a regra
traz maior visibilidade sobre a quantidade de votos desconsiderados, ao prever que esse dado passe a ser
detalhado no mapa final de votacdo (art. 48, § 69, Il), o que trara mais facilidade para acionistas
identificarem e reportarem a CVM casos de supressao de votos, permitindo a Autarquia concentrar seus

esforcos especificamente nessas situacdes.

Assim, CVM entende que a arcabouc¢o conta com os mecanismos necessarios para atuar nos
Casos excepcionais em que novas propostas sobre itens da ordem do dia sdo introduzidas de forma
oportunista para suprimir votos legitimamente proferidos, o que torna desnecessario implantar

mudancas potencialmente complexas e controversas no contetdo do boletim de voto a distancia.

2.23 Outorga de procurac¢ao por meio de sistema eletronico

Atlas pondera que, além da possibilidade de acionistas assinarem e enviarem boletins de voto
a distancia por meio de sistemas eletrénicos, atualmente é vidvel que procura¢ées sejam outorgadas de
forma digital, inclusive com inclusdo de instru¢cdo de voto no proprio instrumento de mandato. Isto

permitiria inclusive instrucdes de voto sob formas que o boletim atualmente é incapaz de atender.

Contudo, pela redacdo atual da Resolucdo CVM 81, se a companhia pretender apenas

disponibilizar ao acionista a opcdo de nomear um procurador para exercer seu direito de voto, tal medida
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podera caracterizar um pedido publico de procuragdo, nos termos do art. 50, desencadeando diversas

obriga¢des adicionais.

Diante disso, o participante propde que a norma seja alterada com objetivo de prever a
possibilidade — apenas quando a intengdo da companhia se limite a oferecer alternativa adicional para
exercicio do direito de voto — de outorga de procuragao diretamente no sistema eletrénico a uma pessoa
indicada pela companhia. A procuracdo (i) conteria expressamente instru¢cdes de voto dos acionistas
preenchidas por meio do sistema eletroénico, (ii) seria assinada eletronicamente pelo acionista no préprio
sistema e (iii) cumpridos os requisitos (i) e (ii), ficaria dispensada dos procedimentos aplicdveis aos

pedidos publicos de procuracao.

André Bacci também comenta sobre mecanismos técnicos, derivados de sua proposta de

I”

“cédula de votacao digital” (v. secao 3.9 deste relatdrio), que permitiriam pedidos publicos de procuracao
em formato totalmente digital, capazes de substituir por completo os pedidos publicos de procuracao

tradicionais.

Em primeiro lugar, vincular os requisitos da procuracdo a intencao de “unicamente oferecer
alternativa adicional para exercicio do direito de voto” — presumivelmente em oposicdao a intencao de
ativamente solicitar votos favoraveis ou contrdrios a determinado item da pauta — tornaria a regra
dependente de um elemento subjetivo de dificil afericdo em muitos casos, especialmente porque é
comum que todo o material para a assembleia seja divulgado em conjunto e deixe clara a recomendacgao

de voto da administracdo da companhia aos acionistas.

Em segundo lugar, a previsdo de um canal adicional e alternativo ao boletim para exercicio do
voto a distancia contraria a estrutura e o fluxo projetados para essa forma de votacdo, com prejuizo para
a transparéncia do processo, uma vez que esses votos ndo serdo refletidos nos mapas de votacdo
divulgados aos acionistas. Diversas novas disposi¢cdes teriam de ser criadas para acomodar essa nova
forma de votacdo a distancia no fluxo existente, agregando mais complexidade para a norma, sem um

beneficio evidente neste momento para acionistas e companhia.

Em terceiro lugar, cabe comentar que o art. 126 da Lei n? 6.404, de 1976, admite pedidos de
procuracao mediante anuncios ou correspondéncia, logo nao é possivel eliminar a possibilidade de sua
formulacdo, ainda que existam ou venham a ser criados meios digitais que os tornem obsoletos. Em

relacdo ao arranjo especifico de formato digital indicado pelo participante André Bacci, a CVM nao
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considera conveniente prescrever solugdes técnicas no nivel de detalhe proposto, conforme comentado

na sec¢do 3.9 deste relatério.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

2.24 Assinaturas por meio de sistema eletronico

Atlas sugere esclarecer que o acionista que exercer seu voto por meio de sistema eletronico
pode assinar diretamente na plataforma quaisquer documentos que requeiram sua assinatura, como o
boletim de voto a distancia ou instrumentos de representacdo, desde que seguidos os preceitos legais
aplicadveis. O participante acredita que a normatizacao dessa possibilidade conferird maior seguranca as

companhias e aos préprios acionistas.

A sugestdo foi acatada por meio da inclusdo do § 19-A ao art. 28, cuja redacgao, para fins de

homogeneidade da regra, é similar a adotada no art. 47, § 22, e 76, § 2°.

2.25 Acessibilidade das companhias a informagoes sobre seus acionistas

No Edital de Consulta Publica, a CVM indicou interesse em receber sugestdes e comentarios
sobre possiveis aprimoramentos nas regras de votacao a distancia em companhias abertas a luz da

experiéncia da votagao a distancia em fundos de investimento.

Em atencdo a essa solicitacdo, Stephan Krajcer comparou diversos aspectos da votagao a
distancia em companhias abertas e em fundos, que embasaram comentarios e sugestdes especificas na

maior parte ja descritas nos topicos a elas pertinentes deste relatério.

Adicionalmente a tais sugestdes, Stephan Krajcer traz um conjunto adicional de propostas
pertinentes ao acesso a informagdes cadastrais dos acionistas. Em sua visdao, uma das razdes do sucesso
das assembleias de fundos de investimento é a abordagem proativa dos administradores em acessar
investidores por meios digitais. Para que esse acesso seja possivel, prossegue, é imprescindivel que o
emissor tenha acesso tempestivo a base atualizada e fidedigna com dados de contatos de investidores, o

gue no caso das companhias abertas poderia ser facilitado com a previsao de:

a) obrigatoriedade de informacdes atualizadas de e-mail e celular de investidores na

conciliacdo didria entre escriturador e depositdrio central;
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b) obrigatoriedade de que campos de e-mail e celular sejam preenchidos por todos os

investidores ou representantes; e

c) possibilidade de companhias abertas enviarem diretamente aos seus acionistas, por meio
eletronico, a convocagdo de assembleia e, aquelas que assim o fizerem, ficariam
desobrigadas de divulgar editais de convoca¢do em jornal de grande circulagdo ou diario

oficial.

Nos casos em que efetivamente ocorre a falta ou a desatualizagdo das informagdes apontadas,
isso ndo é causado, ao que se tenha conhecimento, por questdes regulatdrias, mas pela dificuldade pratica
de escrituradores em obté-las. Ademais, dificilmente exigéncias normativas poderiam sanar a falta ou a
desatualizacdo de tais informacdes, dadas as limitacOes praticas e de competéncia legal da CVM para

compelir o fornecimento dos dados pelos acionistas.

Similarmente, a Autarquia ndo possui competéncia para desobrigar a divulgacdo de

documentos em jornal de grande circulagdo ou diario oficial, dado que sao exigéncias legais.

2.26 Inclusdo de propostas de acionistas no boletim de voto a distancia

O Edital de Consulta Publica solicitou contribuicdes de participantes sobre as razdes pelas
guais a inclusdo de propostas de acionistas nos boletins de voto a distancia é ferramenta relativamente

pouco utilizada, e possiveis ajustes regulatérios diante desse cenario.

Trindade considera ser do fluxo natural da governanca que as propostas de deliberacdo sejam,
em geral, apresentadas pela administracdo, por sua maior proximidade com os negdcios sociais.
Propostas de acionistas sdo excepcionais e por isso sujeitas, nos termos da Lei n2 6.404, de 1976, a

requisito minimo de participacdo acionaria.

A esse respeito, o participante observa que a escala de percentuais prevista na Resolu¢cao CVM
n2 70, de 22 de marco de 2022, para o exercicio do direito do acionista de convocar diretamente a
assembleia, nos termos do art. 123, pardgrafo Unico, “c”, da Lein2 6.404, de 1976, é ligeiramente diferente
da tabela de percentuais necessarios para inclusdo de determinada matéria no boletim de voto a

distancia.



http://www.cvm.gov.br/

s

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

Diante disso, Trindade sugere que se busque um alinhamento entre esses dois direitos, que
se amparam em fundamento legal comum, com o ajuste da tabela prevista no Anexo O da Resolu¢ao CVM
81 ao escalonamento adotado no art. 22 da Resolucdo CVM n2 70, de 2022, objeto de andlise mais recente
pela CVM por ocasido da Audiéncia Publica SDM n2 7/2019.

A sugestao foi considerada pertinente e refletida na versao final da regra.

2.27 Baixa utilizagdo de pedidos publicos de procuragao

No Edital de Consulta Publica, a CVM indicou interesse em receber sugestdes e comentarios
sobre razoes pelas quais os pedidos publicos de procuragdo sdo ferramentas relativamente pouco

utilizadas e possiveis ajustes regulatdrios diante desse cendrio.

André Bacci comenta que o pedido publico de procuracdo resolvia um problema que se fazia
presente quando as op¢des de contato entre investidores eram mais limitadas, de modo que um acionista
relevante tinha de recorrer a companhia para conseguir listagem de outros acionistas e pedir os votos.
Atualmente, com a maior conectividade e acesso a informacao, os acionistas conseguem acessar uns aos

outros diretamente.

Nesse sentido, o participante enxerga que os pedidos publicos de procuragao hoje em desuso
podem ser substituidos por pedidos publicos de votos prévios, antecedentes as assembleias, por meio de
uma “tela de complementacdo de documentos gerais” — uma interface similar a que estaria disponivel
para investidores enviarem a seus corretores e custodiantes as “cédulas de votacdo digital” (v. secdo 3.9

deste relatério).

O pedido publico de procuragao é previsto no art. 126 da Lei n? 6.404, de 1976, que indica
suas principais caracteristicas e requisitos. Esse contexto impde limites as possibilidades da
regulamentacdo infralegal a cargo da CVM contemplar uma estrutura inteiramente nova de abordagem

de esforcos publicos de obtencao de votos de acionistas.

De todo modo, a proposta sinalizada pelo participante passaria pela imposicdao, em norma, de
aspectos técnicos especificos, o que traria risco de engessamento das praticas de mercado e nao daria
resposta direta a desafios que precisam ser superados e que em sua maioria ndao sao de natureza

tecnolégica, conforme comentado na se¢do 3.9 deste relatério.
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Portanto, a sugestao nado foi acatada.

3 Outros comentadrios e sugestoes
3.1 Divulgagao de candidaturas inseridas no boletim de voto a distancia por acionistas

PREVI sugere que as companhias sejam obrigadas a divulgar nos manuais para assembleia as
informagdes de candidatos incluidos no boletim de voto a distancia por acionistas, “considerando os

respectivos prazos para publicacdao dos documentos”.

Tal dever daria tratamento equanime entre os candidatos e estaria em linha com o art. 72 da
Resolugao CVM 81, segundo o qual as companhias devem assegurar a divulga¢ao correta e completa de

todas as informagdes e documentos relevantes para a participacao de acionistas nas assembleias.

O participante entende que a forma pela qual a divulgacdo ocorre atualmente — o aviso aos
acionistas, conforme recomendacao do oficio circular anual da SEP, nao seria suficiente, dado ndo haver

garantia de tempestividade desse aviso nem padroniza¢ao das informagdes que devem nele constar.

As informacdes que a companhia deve divulgar ao mercado por ocasido da realizacdo de
assembleias sdo disponibilizadas na data da publicacdo do primeiro anuncio de convocagao da assembleia,
o qual observa regras de antecedéncia minima para a data de realizacdo da assembleia. Os acionistas
minoritdrios, por sua vez, podem incluir candidatos no boletim de voto a distancia em datas préximas,

coincidentes ou até posteriores a publicacdo do primeiro anuncio de convocacao.

Diante disso, a obrigatoriedade de divulgacdo, no material elaborado pela companhia, de
informacdes sobre candidatos indicados por acionistas minoritdrios, pode fazer com que a companhia
tenha de revisitar o conteido dos documentos produzidos, potencialmente impactando até mesmo a data

de realizacdo da assembleia geral.

Adicionalmente, no caso de inclusdo de candidatos no boletim apds a convocacdo da
assembleia, o material ja produzido pela companhia teria de ser atualizado concomitantemente ao
processo de reapresentacdo do préprio boletim. Cabe lembrar que a norma ja comprime o tempo das
companhias para providenciar essa reapresentagao a um intervalo curto, exatamente a fim de que os
acionistas tenham tempo habil ndo s6 de pedir a inclusao de candidatos no boletim como de votar nos

candidatos que nele venham a ser incluidos.
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Portanto, embora continue a considerar que promover a ampla divulga¢do das candidaturas
advindas de acionistas minoritarios seja uma pratica altamente recomendada, a CVM nao considera

adequado torna-la obrigatdria.

3.2 Simplificagdo do voto a distancia para gestores de investimento

ANBIMA aponta que o voto exercido por fundos e veiculos de investimento — parcela
significativa dos usudrios da votacdo a distancia — demanda o preenchimento de varios boletins, ainda

gue todos esses fundos e veiculos tenham um mesmo gestor.

Diante disso, o participante defende que seja permitido o envio de um Unico boletim de voto
a distancia agrupando votos de todos os fundos representados pelo gestor, o que também facilitaria o

recebimento e consolidacdo dos votos pelas companbhias.

A sugestdo envolveria a substituicdo do preenchimento de multiplos boletins de voto a
distancia pela necessidade de adaptacdes de sistemas e processos para assegurar que os veiculos

apontados estdo de fato vinculados ao gestor e podem ser incluidos no boletim em questao.

E incerto o impacto da sugestdo sobre toda a cadeia de agentes envolvidos na votacdo a
distancia e, por essa razdo, a sugestdo demanda maior debate com participantes de mercado antes de

sua eventual adogao.

3.3 Obrigatoriedade do boletim de voto a distancia em inglés

AMEC defende transformar em norma — portanto, de carater obrigatério — a atual
recomendacado do Oficio Circular Anual da SEP de que o boletim de voto a distancia seja disponibilizado
também em versao em inglés, permitindo aos investidores estrangeiros pleno conhecimento das matérias

e afastando eventuais erros de interpretacao e traducao.

A CVM nado considera adequado tornar obrigatdria a producao de documentos em idioma
estrangeiro. Todavia, reitera que a divulga¢ao do documento em inglés é recomendada e, em relagao a
guestoes de padronizacao dos termos utilizados, remete a versao da Resolugao CVM 81 em lingua inglesa

que estard em breve disponivel em sua pagina na rede mundial de computadores.
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3.4 Espaco parainclusdo de ressalvas e consignagdes em ata

André Bacci sugere que o boletim de voto a distancia contenha espaco ao final para inclusao

de declaracdes, ressalvas e consignacdes em ata.

A medida viria a garantir aos acionistas que votem a distancia os mesmos direitos assegurados
a acionistas que comparecem fisicamente, medida que teria adquirido ainda maior relevancia com o
advento da Lei n2 14.030, de 28 de julho de 2020, a qual teria relegado assembleias presenciais a condicao
de excec¢do. O participante remete ainda a casos de disputas societdrias, em que ressalvas e consignac¢des

em ata desempenham papel primordial para corre¢do de problemas e para a higidez do mercado.

O boletim de voto a distancia ndo se propode a replicar todas as prerrogativas que um acionista
poderia exercer caso estivesse fisicamente presente na assembleia, pois para isso seria necessario
comprometer algumas de suas caracteristicas, como a padronizacao e a estruturacdo do documento, que
se comunicam diretamente com o objetivo principal de simplificacdo do envolvimento dos acionistas com

os assuntos da companhia.

Nesse sentido, pela maior complexidade operacional envolvida e pelas duvidas que poderiam
surgir sobre como interpretar e lidar com ressalvas e consignacdes em ata submetidas por boletins de

voto a distancia, a sugestao nao foi adotada.

3.5 Uniformizagao da forma de contagem de prazos com uso de dias

IBRI e VDV observam que a Resolugdao CVM 81 conta com prazos em dias corridos, em dias
Uteis e em horas. Contudo, citando os beneficios da uniformizacdo, em termos de seguranca juridica,
clareza e objetividade, sugerem uniformizar as contagens com o uso de dias Uteis, ajustando-se a extensao

desses prazos quando necessario para preservar sua extensao total.

TEN sugere sempre manter a unidade em dias no que tange a prazos envolvendo boletins de

voto a distancia, minimizando assim impactos decorrentes da escolha da hora da assembleia.

Os prazos fixados em dias corridos e em horas decorrem da estreita relacdo com prazos sobre
assembleias previstos nestas mesmas unidades na Lei n2 6.404, de 1976 (p. ex., art. 124, § 19, e 141, § 19)

ou, ainda, de se referirem a eventos iminentemente préximos da propria assembleia, em que a contagem
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em horas é relevante para que haja tempo habil de serem praticados os atos ou alcancados os fins visados

por esses dispositivos (p. ex., arts. 44, 45 e 46-B da versao final da regra).

Também é valido acrescentar que manter os prazos na estrutura adotada desde sua

concepgao ha quase uma década demanda menores esfor¢os de adaptacdo dos agentes de mercado.

Portanto, as sugestdes nao foram acolhidas.

3.6 Votos de agdes objeto de operacdes de empréstimo

Neonergia relata preocupacdo com operacles atipicas e expressivas de operagbes de
empréstimos de acdes (“aluguel de acdes”) contratadas as vésperas das assembleias que deliberam sobre
a eleicdo de membros do conselho de administragdo ou do conselho fiscal e que muitas vezes sao

desfeitas logo apds as assembleias.

Embora deixe claro que ndo questiona a legitimidade das operacGes de empréstimo, o
participante considera pertinente coibir abusos como a contratacdo de empréstimos com desvio de

finalidade e cunho oportunistico, visando apenas o voto em determinada assembleia.

Por isso, sugere que a norma passe a prever requisitos de estabilidade para a utilizacdo das
acdes “alugadas” nas assembleias, visando afastar comportamentos de cunho oportunistico que influem

na administracdo da companhia e causam prejuizo ao interesse legitimo dos demais investidores.

A CVM considera que a supervisao e analise caso a caso sdo modos mais adequados para
distinguir abusos de estratégias legitimas de participacdo em assembleias. Desse modo, optou-se por ndo

submeter acionistas a restricoes ou vedacdes de cardter genérico e abstrato preestabelecidas em norma.

3.7 Formato do boletim em deliberag¢Ges para preenchimentos de cargos

ABRASCA sugere que nos casos de eleicdes com multiplas chapas concorrentes e com eleicdo
de presidente de conselho, o formato da deliberagdo seja o de ‘aprovar’, ‘rejeitar’ e ‘abster-se’ para o

“envio do SWIFT, impedindo o envio automatico dos votos”.
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A CVM n3o identificou razdo para alteracdo do item 14 (atual item 13)° do Anexo M, que trata

da eleicdo com multiplas chapas concorrentes e estd em consonancia com a Lei n2 6.404, de 1976.

ABRASCA sugere que em casos de votacdo em separado sejam mantidas apenas as respostas
‘aprovar’ ou ‘abster-se’. O participante chama atencdo para a inaplicabilidade a algumas companhias da
questdo sobre cumula¢do de acdes ordindrias e preferenciais para perfazimento de quérum® previsto no

art. 141, § 49, | e ll, da Lei n2 6.404, de 1976. Para evitar confusdes, propde excluir tal pergunta.

A CVM n3do identificou razdo para alteragdo dos itens 17 a 20 (atuais 16 a 19) do Anexo M, que
tratam da eleicdo em separado de membro do conselho de administracdao, em consonancia com a Lei n2
6.404, de 1976. Adicionalmente, a inaplicabilidade da possibilidade de cumulacdo de acdes ordinarias e
preferéncias para algumas companhias nao justifica a eliminacdo da pergunta a esse respeito na norma,

gue é voltada para um conjunto amplo de companhias abertas.

3.8 Flexibilidade no preenchimento do boletim de voto a distancia

ABRASCA relata que as companhias desejariam contar com mais flexibilidade no
preenchimento do boletim de voto a distancia, porém reconhece a dificuldade de compatibilizar esse

objetivo com a parametrizacdo necessaria por parte dos agentes envolvidos na “cadeia de custédia”.

Isso porque nessa cadeia as questdes sao parametrizadas com a ldgica de cada tipo de questao
e de cada categoria de deliberacdo disponivel no sistema, havendo perda de escalabilidade quando sdo

introduzidas formas de deliberacdo distintas.

O participante nao traz sugestdes especificas no momento; apenas ressalta a necessidade de
o tema continuar a ser analisado com cautela até que se alcance nivel de flexibilidade que nao

comprometa a efetividade do processo automatico de votacao.

5 A Resolugdo CVM 81 foi objeto de retificacdo no intervalo entre o fim da Consulta Publica e a producdo deste relatério para
correcgdo de erro de numeragdo nos Anexos J e M.

6 “Caso se verifique que nem os titulares de acdes com direito a voto nem os titulares de acbes preferenciais sem direito a voto
ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quérum exigido nos incisos | e Il do § 42 do art. 141 da Lei n? 6.404, de
1976, vocé deseja que seu voto seja agregado aos votos das ac¢Oes preferenciais a fim de eleger para o conselho de
administracdo o candidato com o maior nimero de votos dentre todos aqueles que, constando deste boletim de voto a
distancia, concorrerem a eleicdo em separado?”
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Também a propdsito da organizagao formal do boletim de voto a distancia, B3 apoia a
mudancga contida na Minuta no sentido de vedar que a companhia reordene, renumere ou reorganize
itens do boletim de modo a induzir o acionista a erro (art. 26, § 32-A). O participante sugere que a CVM
va além e determine a “uniformidade de organizacdo em todos os documentos publicos que fazem

referéncia a ordem das perguntas contidas no boletim de voto a distancia”.

Com essa sugestdo, o participante busca impedir a divulgacdo de informacdes
desencontradas, capazes de gerar confusdo aos acionistas, além de garantir que versdes alternativas do
boletim divulgadas pelas companhias com uma estética diferente da adotada pelo sistema Empresas.Net

sigam a mesma organizacao daquela adotada pelo sistema.

A CVM avalia que um ajuste pontual de redagdao — p. ex., usando a expressao sugerida
“uniformidade de organizacdo” ou outra equivalente — ndo seria capaz de traduzir com clareza o objetivo

visado pelo participante.

E valido lembrar que informagdes divulgadas pelas companhias no contexto da Resolucdo
CVM 81 ja estdo sujeitas aos principios gerais previstos no Capitulo Il, o que vai ao encontro das
preocupacdes trazidas pelo participante. Detalhamentos e especificidades adicionais na forma de
apresentacao de informaces podem ser abordadas de forma mais apropriada no Oficio Circular Anual

produzido pela SEP.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

3.9 Criagdo da cédula de votagao digital e do extrato de posi¢ao para participagdao em assembleia

III

André Bacci sugere que seja criada a “cédula de votacdo digital”, uma versao do boletim de
votacdo a distancia, de formato padronizado, assim como um extrato estruturado contendo a “posicado

para participacdo em assembleia”.

IH

A “cédula de votacao digital” seria disponibilizada nos mesmos casos em que o boletim de

voto a distancia é disponibilizado, e ambos conteriam os mesmos campos. Contudo, a “cédula de votacao

Ill

digital” teria formato que ja permitisse o preenchimento direto, sem programas de edicdo especializados,
e seria passivel de upload junto a corretoras e custodiantes. O efeito visado seria simplificar

significativamente o processo de votacdo por um investidor pessoa fisica.
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|II

A “cédula de votacdo digital” conteria ainda metadados que permitiriam a confeccdo
automatica de um arquivo acessério com informacdes sobre quantidade de ativos em datas
predeterminadas e dados de identificacdo do acionista — esse arquivo acessorio seria o extrato de
“posicdo para participacdo em assembleia”. Apds compactados em um Unico arquivo, a cédula e o extrato
seriam assinados digitalmente e remetidos para receptores de instrugdes de voto em formato legivel por

maquinas, permitindo a totalizacdo de votos de modo totalmente automatizado.

O participante ressalta como vantagens desse modelo: (i) a consolidagdo e produgdo de mapas
de forma automatizada por qualquer ente envolvido no processo; (ii) a eliminacdo de consolidacdes em
estdgios intermedidrios da coleta de votos; (iii) a possibilidade de validacdo de dados em qualquer estagio
do processo de votagao; e (iv) a auséncia de custos para o investidor natural local; e (v) a facilidade de um

processo de votacdo completamente digital.

A sugestdo enfatiza aspectos técnicos, no pressuposto de que esses sao os principais desafios
para o voto a distancia. Entretanto, mais relevante do que conceber solugdes técnicas especificas é
estimar quando os custos e beneficios para todos os agentes envolvidos justificam a imposicao normativa

de tais solugdes.

Nesse sentido, a sugestdo apresentada envolveria, por exemplo, obrigar custodiantes a

III

disponibilizar a “cédula de votacdo digital” e, portanto, a participar do processo de votacao a distancia, o
gue hoje é facultativo para tais participantes. Frise-se que essa questao foi avaliada no Relatdrio de
Andlise de Impacto Regulatério divulgado em conjunto com o lancamento da Consulta Publica, tendo o
estudo em questdo apontado evidéncias de baixo interesse de acionistas pessoas naturais em exercer o
voto em assembleias de companhias abertas. Assim, obrigar esses participantes a se estruturar para
receber e repassar instrucbes de voto aparentemente ndo se justifica em vista da quantidade de

instrucdes de voto esperadas.

Adicionalmente, alguns dos efeitos positivos indicados na sugestao e associados a “cédula de
votacdo digital”, como a possibilidade de validacdo de votos em qualquer estagio da votacdo, parecem
assumir que a votacdo ocorreria por um canal Unico. Entretanto, fatores como a existéncia de acoes fora
de depdsito centralizado e a possibilidade de voto exercido diretamente perante a companhia fazem com
gue os multiplos agentes envolvidos no processo tenham visdes limitadas sobre o universo de votos
proferidos, havendo consequentemente necessidade de conciliagdes e consolidacdes entre votos

provenientes desses multiplos canais, ainda que em todos eles os votos fossem recebidos por meio de
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III

“cédulas de votagao digital” padronizadas. Quanto a outras vantagens alegadas, como a possibilidade de
consolidacao de mapas de forma automatizada, a dinamica de votacdo atualmente existente ja permite

gue elas sejam alcangadas, ndo sendo necessaria a criacdo de um novo documento para esse fim.

Portanto, a sugestdo ndo foi adotada.

3.10 Complexidade das perguntas envolvidas no boletim de voto a distancia

ABRASCA considera salutar a tentativa de contemplar todos os cenarios previstos na legislacao
societaria, mas avalia que a inclusdo de mais e mais perguntas regulatérias dificulta o entendimento do
boletim de voto a distancia por parte dos investidores e tem sido pouco efetiva. Como evidéncia disso,
aponta os erros de preenchimento, os pedidos de voto multiplo sem efetivo interesse nele (seguidos por

desisténcias dos requerentes logo em sequéncia).

Ainda a propdsito da compreensibilidade das alternativas do boletim de voto a distancia,
ABRASCA levanta a possibilidade de ajustes de formata¢cdo no Anexo M, com uso de algum recurso de

cardter visual. Isso facilitaria o entendimento da norma, sem a necessidade de altera¢do de sua redacao.

A CVM avaliara a possibilidade de produzir futuramente material de carater ilustrativo sobre

o boletim de voto a distancia, em linha com casos recentes envolvendo outras regras.

3.11 Reordenagao da pergunta sobre voto multiplo no boletim de voto a distancia

B3 comenta que a experiéncia demonstra que muitas companhias, por lapso, deixam de incluir
o item 11 do Anexo M no boletim (i.e., pergunta sobre intencdo de requerer adocdo do voto multiplo),

uma vez que ela estd separada do bloco de questdes relacionadas no item 13 (atual 12)” do mesmo Anexo.

O participante entende que a norma seria mais intuitiva se reorganizada com o item 11 como
parte do item 13 (atual 12) e que isso se aplicaria também em relacdo aos itens 14 e 15 (atuais 13 e 14),
gue descrevem cendrios diferentes de eleicdo de membro do conselho de administracao e sobre os quais

se aplicaria o requerimento de adog¢do de voto multiplo.

7 A Resolugdo CVM 81 foi objeto de retificacdo no intervalo entre o fim da Consulta Piblica e a producdo deste relatério para
correc¢do de erro de numeragado no Anexo M.
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Conforme descrito nos avisos dos campos 13 a 15 (atuais 12 a 14), os votos indicados em tais
campos, que dizem respeito a eleigdes com adogao de voto multiplo, sdo desconsiderados caso o acionista
também venha a preencher os campos do boletim correspondentes a eleicdo em separado e essa elei¢ao

ocorra.

Todavia, seja na votacao a distancia, seja na votagao presencial, a participacdo de um acionista
na votag¢ao em separado ndo o inabilita a se manifestar favoravelmente a ado¢do do voto multiplo, ainda

gue ele ndo possa participar dessa votagao.

A esse respeito, veja-se inclusive que nos termos do art. 141, § 19, da Lei n2 6.404, de 1976, o
acionista é chamado a se manifestar sobre a requisicdo de voto multiplo 48 (quarenta e oito) horas antes
da assembleia, momento em que, evidentemente, ndo ha certeza sobre se havera eleicdo em separado.
Ademais, mesmo que o acionista que requisitou adocdo do voto multiplo vote na eleicdo em separado e
com isso deixe de participar da elei¢cdo geral, isso ndo torna sem efeito sua requisicdo original, de modo

gue a companhia continua obrigada a adotar o voto multiplo nessa eleicao.

Assim, incorporar a pergunta do item 11 nos campos 13 a 15 (atuais 12 a 14) demandaria um
ajuste no conteldo dos avisos destes campos para identificar de forma precisa os limites da
desconsideracao dos votos indicados nesses campos, em caso de adocdo de voto multiplo. Essa adaptacao

tornaria os avisos longos e complexos, em prejuizo da simplificacdo almejada pelo participante.

Portanto, a sugestao nao foi acolhida.

3.12 Aprimoramentos nos sistemas relacionados ao boletim de voto a distancia

ABRASCA sugere que o sistema ClL.CORP seja objeto de aprimoramento de usabilidade,
permissdo para a customizacao da ferramenta e disponibilizacdo para todos os ativos, de renda fixa ou

variavel.

A sugestdao nao envolve o contetdo da norma proposta, estando fora do escopo da presente

Consulta Publica.

André Bacci propde a imposicao de requisitos relacionados a certificacdo de acionistas nas
assembleias digitais, tendo em vista que o uso de tecnologia para participacao de investidores teria se

tornado a regra geral.
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Em primeiro lugar, propGe que sistemas de assembleias digitais devam aceitar a identificacao
e ingresso por meio de certificados digitais no padrdao ICP-Brasil, “sem necessidade de instalagGes
adicionais” (i.e., sendo permitido o uso de navegadores de internet genéricos, e ndo de softwares

especializados).

Alternativamente, em caso de rejei¢ao de sua sugestao, propde que sistemas de assembleias
digitais devam aceitar a identificacdo e ingresso por meio de credencial de acesso digital emitida no
mesmo dia da assembleia. Em esséncia, isso corresponderia a uma autenticacdo do usuario pela sua
corretora ou custodiante e redirecionamento deste usuario autenticado ao sistema de assembleia digital

usando um token temporario.

Apenas excepcionalmente os sistemas de assembleias digitais deveriam aceitar identifica¢ao
e ingresso por formas de identificacdo e credenciamento distintas das acima indicadas, segundo o

participante.

Desde o advento das assembleias digitais, a regulamentacdo da CVM concede as companhias
flexibilidade para estipular regras e procedimentos de participacdo a distdncia por meio de sistemas

eletronicos, incluindo requisitos de acesso e utilizagcdo de sistemas.

O histdrico de aproximadamente 4 (quatro) anos de aplicacdo dessa regulamentacdo as
diversas assembleias digitais realizadas desde entdo ndo indica necessidade de intervencdo mais incisiva

da Autarquia quanto ao tema.

Portanto, a sugestdo nao foi acolhida.

4 Versao definitiva de Resolugao

A proposta definitiva de Resolugcdo acompanha o presente relatério e pode ser consultada na

pagina desta Consulta Publica.
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