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Voto multiplo se espalha, mas efeito € reduzido

Levantamento mostra que voto multiplo foi solicitado por investidores em 56
assembleias gerais ordinarias (AGOs)

Por Juliana Schincariol e André Ramalho — Do Rio

23/08/2021 05h01 - Atualizado ha 8 horas

Eleicoes em 2021

Voto multiplo foi pedido em 56 AGOs, com eleicdo em seis empresas
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Fonte: Moreira Menezes, Martins Advogados com base em documentos disponiveis na CVM até 4.8.21

O interesse pelo uso do voto multiplo na temporada de assembleias de 2021 nao
ficou restrito a investidores de Vale e Petrobras - empresas em que o uso do
mecanismo vem motivando polémicas -, conforme levantamento realizado pelo
escritério Moreira Menezes, Martins Advogados, a pedido do Valor. Houve
solicitacdo para escolha de conselheiro por meio dessa ferramenta de vota¢dao em
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56 reunides de acionistas, o que representa 44% do universo de 127 assembleias
considerado na pesquisa. As articulacdes em prol do voto mdultiplo resultaram, no
entanto, na eleicao de representantes apenas em seis companhias.

Nas assembleias da Vale e da Petrobras, investidores se organizaram via voto
multiplo para tentar ganhar espac¢o nos colegiados, o que levantou
guestionamentos no mercado se esse mecanismo de vota¢dao vem sendo usado em
exagero no Brasil. Hd uma “banalizacao” no uso do instrumento, como disse, em
recente live do Valor, a conselheira Isabella Saboya. As posices sobre o tema
divergem.

Em 2021, voto multiplo foi solicitado em 44% de 127 AGOs do
Novo Mercado e niveis 1 e 2, mostra levantamento

O uso do voto multiplo para escolha de conselheiros esta previsto na lei das
sociedades por a¢des (lei 6.404) e interessa, sobretudo, a minoritarios que veem no
mecanismo uma possibilidade de aumentar a presenca nos colegiados. Para
instituir esse formato de votacao, os investidores precisam reunir pelo menos 1% do
capital social de uma companhia. Por meio dele, os acionistas podem concentrar
votos em candidatos, estratégia que aumenta as chances de elei¢ao.

O estudo do Moreira Menezes, Martins Advogados é um retrato da temporada de
assembleias gerais ordinarias (AGOs) de 2021 em que houve elei¢do de
administradores. Foram analisadas 127 reunides do Novo Mercado e dos Niveis 1 e
2 da B3. Em 56 delas, houve solicitacao do instrumento, e, efetivamente, foram
eleitos, via voto multiplo, conselheiros em seis empresas. Foram trés no Novo
Mercado (grupo SBF, Vale e Metalfrio), uma do Nivel 1 (Cemig) e em duas do Nivel 2
(Celesc e Klabin). Na maioria dos casos analisados, apesar do requerimento para uso
do voto multiplo, ndo houve elei¢do por esse formato porque os acionistas nao
alcancaram participac¢do suficiente para que o mecanismo fosse aplicado. Todas as
informacgdes constam no mapa de vota¢ao das assembleias.

O caso recente da Petrobras é o de maior repercussdo no uso do voto multiplo. Em
abril, a empresa chamou uma Assembleia Geral Extraordinaria (AGE), para renovar o
conselho e terminou, pelo segundo ano consecutivo, fazendo uma elei¢ao valendo-
se do mecanismo. A confusao foi enorme, como ja havia sido em 2020. A Petrobras
nao entrou no levantamento, pois a analise considerou apenas AGOs.
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Na AGE da Petrobras, o advogado Marcelo Gasparino, um ativista em conselhos, foi
eleito pelo voto multiplo, mas alegou inconsisténcias entre o sistema de vota¢do da
B3 e o boletim de voto a distancia da Petrobras e decidiu renunciar, na tentativa de
forcar um novo pleito. Depois de discussdes sobre a realizacdo ou ndo de uma nova
assembleia de forma imediata, a companhia convocou uma nova reunido, marcada
para sexta-feira. Ha expectativa de eleicdo de até trés nomes por meio de voto
multiplo.

Pela lei, o voto multiplo pode ser solicitado até 48 horas antes do inicio da
assembleia. “Esse prazo faz com que todos os envolvidos possam ter mais tempo
para se organizarem. O objetivo é possibilitar a minoria uma representatividade que
nao haveria pelas vias tradicionais”, afirma o advogado Carlos Martins, s6cio do
escritério Moreira Menezes, Martins. Para ele, as assembleias digitais, que passaram
a ser permitidas a partir do ano passado por causa da pandemia, democratizaram a
participacdo de investidores. Mas o absenteismo ainda elevado mostra baixo
engajamento.

“O voto multiplo veio para ficar e precisa de ajustes e melhorias”, diz o advogado
Francisco Costa e Silva, socio do Bocater Advogados. Em 2018, o colegiado da CVM
entendeu que a retirada de pedido de voto multiplo ndo deve ter um prazo
especifico até antes do inicio da eleicdo. Mas uma altera¢ao de ultima hora pode
prejudicar outros acionistas que imaginavam que a regra do jogo era outra. “E
razoavel a critica de que se deveria ter um prazo maior para o pedido de voto
multiplo e ndo 48 horas antes da assembleia”, acrescenta. Para ele, outras questdes
como cdmputo dos votos e calculo da presenca de donos de ADRs (American
Depositary Receipts) também deveriam ser analisadas.

Mesmo que a maior parte das solicitacdes de voto multiplo ndo tenha se
concretizado, a conselheira profissional Isabella Saboya aponta que o nimero é
muito elevado e que o investidor de fora do Brasil ndo tem capacidade de segui-lo.
O investidor externo, em geral, se manifesta por meio do boletim de voto a
distancia, que é enviado até mesmo antes de uma solicitacdo de uso do voto
multiplo, embora as cédulas de votagdo deem muitas vezes ao investidor a opcao de
escolher esse mecanismo na assembleia caso seja solicitado. O retrato da ultima
temporada, segundo ela, é surpreendente. “Os dados enfatizam o meu ponto sobre
banaliza¢do do voto multiplo”. O advogado Guilherme Champs, do escritorio
Champs Corporate Law, concorda que ha minoritarios que utilizam o mecanismo
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como elemento surpresa. “O que eu tenho visto recentemente € o expediente
utilizado as vésperas da assembleia como estratégia”, diz, ao defender mudancas no
procedimento de requerimento.

O advogado Marcelo Gasparino vé o uso do voto multiplo na assembleia da
Petrobras um sinal de amadurecimento do mercado. “O acionista brasileiro
descobriu que existe uma outra op¢do além da eleicdo em voto separado do
controlador [nos conselhos]diz ele, que conta com tem apoio de um grupo de
investidores que tem se notabilizado por lancar mao do mecanismo em assembleias
de grandes companhias. De acordo com o estudo, foram 58 pedidos de voto em
separado do controlador nas AGOs de 2021, com eleicdo em 17 empresas.

Gasparino defende que, como 49,5% das acdes ordinarias da Petrobras estdo em
circulagdao no mercado, o procedimento permite aos minoritarios elevar a
representatividade no conselho de forma mais condizente com a fatia detida na
companhia. “E um direito de equivaléncia na representatividade. Isso permite que a
empresa tenha uma melhor governanca. Estamos jogando a regra do jogo.”

No episddio da Petrobras, o ineditismo nao esta no fato de um conselheiro ter sido
eleito pelo voto multiplo, mas sim pelos eventos que se seguiram, com a renuncia e
a convocacgao de nova assembleia, diz um advogado especializado em mercado de
capitais. Se a situacao se repetir, poderia criar instabilidade. Para Isabella, isso ja
ocorre. “A empresa esta ha meses sem saber como sera o seu conselho.”

No caso da Vale, o uso do voto multiplo também levou a escolha de candidatos
alternativos, ndo ligados aos grupos econémicos que formavam o antigo grupo de
controle (Previ, Bradesco e Mitsui). A aplicagdo do voto multiplo permitiu ndo s6
eleger representantes de outros acionistas, como jogou por terra todo um
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planejamento que havia sido feito pela empresa para renovar o colegiado com base
em uma “matriz de competéncias”.

Com o crescimento do mercado de capitais, a tendéncia é que os minoritarios sejam
mais ativos. “Isso demanda tempo e investimentos das empresas. Muitas vezes é o
preco que se tem por ter companhia aberta”, diz a advogada Paula Seabra, s6cia do
escritorio Dias Carneiro. A opcao pelo voto multiplo pode ocorrer quando o
acionista ndo se sente confortavel na relagdo com o controlador ou acionistas de
referéncia, diz o conselheiro profissional Geraldo Affonso Ferreira, membro do
grupo Confraria da Governanca. “Pode ser falta de transparéncia ou alguma atitude
que tenha gerado controvérsia”, afirma. Ainda assim, deveria ser visto como um
ultimo recurso, e € importante que o engajamento seja durante o ano todo.
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23/08/2021 11:35 — Em Financgas

Petrdleo registra alta e tenta reverter perdas recentes

Commodity opera com avango expressivo nesta jornada

23/08/2021 11:32 — Em Financgas

Intencao de consumo das familias sobe 2,1% em agosto, aponta CNC

Com a alta mensal na margem, a 3° consecutiva, o indicador atingiu maior patamar desde
abril
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23/08/2021 11:31 — Em Brasil

Bolsonaro persiste na sugestao de venda direta de botijao de gas na
distribuidora

Presidente também destacou que analises do Sendo sobre indica¢des de ministros ao STF
tém forte componente politico e "ninguém contesta a formacao juridica"
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23/08/2021 11:19 — Em Politica

Bolsonaro desiste de vetos e sanciona emendas de comissao e de
relator na LDO

23/08/2021 11:13 — Em Politica

Mexicanos estdao consumindo menos agucar, e nao apenas por causa da
pandemia

Demanda total no pais em 2020 foi a menor desde 2014

23/08/2021 11:04 — Em Agronegécios

Ibovespa recua com Vale e incertezas no radar

Investidores acompanham com atencao cenario politico brasileiro
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23/08/2021 10:53 — Em Financas

Terceira dose da Pfizer aumenta protecao contra a covid-19, diz estudo
de Israel
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Apenas 0,2% entre os 1,1 milhdo de israelenses que ja receberam o refor¢o foram
diagnosticados com a doenca depois de sete dias da aplica¢cdo da vacina

23/08/2021 10:53 — Em Mundo
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