Sao Paulo, 22 de dezembro de 2014.

Ref: Audiéncia Publica n? 09/2014.

[Ima. Sra.
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Senhora Superintendente,

Em referéncia ao Edital de Audiéncia Puiblica n2 09/2014, que traz a Minuta
que trata da participacdo e votacdo a distancia em assembleias gerais, vimos por
meio desta oferecer os comentarios e sugestdes elaboradas pela CFA Society Brazil

(“CSASB”).

Por ocasido desta consulta, procedemos internamente com a disseminacao
do conteido da Minuta, através do envio de mensagens direcionadas a todos os
atuais membros da CFA Society Brazil - uma entidade formada unicamente por
individuos certificados como Chartered Financial Analyst, certificacdo por sua vez
amplamente reconhecida no mercado financeiro global. A partir das sugestdes
oferecidas pelos membros, bem como da participagdo do Comité de Governanca
Corporativa que apoia o Advisory Board (Conselho Consultivo) da CFA Society,
formulamos consideragdes descritas neste documento. Relembramos que a
promocdo da atuacdo ética e transparente por todos os agentes do mercado
financeiro faz parte dos esforcos continuos dos individuos certificados como CFA -

direcao esta que norteou o contetido da analise e das propostas aqui oferecidas.

Aproveitamos a oportunidade para, mais uma vez, enaltecer os esfor¢os
feitos pela CVM na direcdo de alinhar-se com as melhores praticas adotadas nos
mercados de capitais globais. Em particular, constatamos que as acgdes

contempladas na presente Minuta mostram-se importantes para incentivar o



aperfeicoamento da governang¢a corporativa das empresas e a protegdo dos

direitos de todos acionistas em um ponto crucial, o exercicio do seu voto.
Sdo estas as nossas sugestoes e ponderagoes:

1) Com respeito a participacao dos acionistas na oferta de propostas e
candidatos na ocasido de votagdo a distincia nas Assembleias

Ordinarias:

A Minuta (art. 21-A, § 1°) propde que a companhia deva disponibilizar o
boletim de voto a distancia por ocasido das assembleias gerais ordinarias e, em
todo caso, sempre que a assembleia geral a ser convocada deliberar sobre a eleicao
de membros (i) do conselho fiscal ou (ii) do conselho de administra¢do, nas
hipoteses que especifica. A oferta da possibilidade de voto a distancia nas

Assembleias extraordinarias é proposta como facultativa para a empresa.

Avaliamos que a forma tentativa escolhida é um grande avango no sentido
de atender as demandas de que deram origem as consideracdes cobertas na
proposta. E especialmente digna de nota positiva a considera¢do de percentuais de
participacao diferenciados de acordo com o tamanho do capital social das
empresas, para a inclusdo de candidatos no boletim de voto a distancia e a inclusao

de propostas no boletim de voto a distancia.

Entretanto, partindo do fato que, de acordo com a proposta, o acionista que
vote a distancia devera exercer seu voto pessoalmente (isto é, sem a manifestacdo
de vontade de um mandatario), gostariamos de sugerir que fossem oferecidos aos
acionistas mecanismos que permitam a aglutinacdo dos votos em torno de uma
proposta. Dado que a atual proposta é passivel de implementacdo paulatina,
sugerimos que seja considerada a possibilidade da aglutinacao de votos via
pedidos de procuragdo em regulagdo futura, assim aumentando a possibilidade de

participacdo dos acionistas minoritarios.
2) Com respeito ao conteudo do Boletim de Voto a distancia:

Na consulta, foi explicitado pela CVM especial interesse em receber
comentarios sobre o conteido do boletim de voto a distincia, considerando esse
necessario equilibrio entre flexibilidade, simplificacio e fidedignidade as

assembleias gerais. Nas opinides colhidas entre os membros, foi unanime a



recepcdo positiva em relacdo a construcdo do Boletim, ressaltando-se que
representa um importante avanco no sentido de viabilizar a participagdo em

questdes relevantes.

Contudo, em que pese a importancia de itens como aprovagdo ou nao de
chapas, observou-se que um maior grau de detalhe em outras questoes, cruciais,
poderia ser observado. Por exemplo, sugere-se que os campos relativos a
aprovacdo de contas deveriam apresentar um espago para comentarios,
manifestacao de eventuais ressalvas e razoes para a (eventual) nao aceitagdo de

tais contas.

Em resumo, foi também unanime a impressdo de que deve-se ouvir
especialmente os potenciais usuarios do mecanismo de registro via o Boletim na
sua forma final, o que pode ser feito concomitantemente ao periodo ja proposto
para a eventual ampliagdo de escopo da ferramenta para outras empresas que nao

as inicialmente contempladas (vinte e quatro meses).

Finalmente, como se trata de um mecanismo que favorece a maior
participacao de todos os acionistas, entende-se que a expansao do instrumento ao
maior nimero possivel de companhias permanece como um objetivo desejavel

para o futuro.
Sem mais, subscrevemo-nos,

Atenciosamente,

Luis Fernando Affonso, CFA

Membro do Conselho Consultivo

(“Advisory Board”)



