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A partir do alto, em sentido horario:
Guilherme Affonso Ferreira, socio da Bahema
Participacoes; Mauro Guizeline, sécio do Tozzini
Freire; Luciana Dias, diretora da CVM; Gilsomar
Maia, diretor de financas corporativas da Totvs;
Regis Abreu, gestor de investimentos da Mercatto;
Mauro Cunha, presidente da Amec

eita para minorias?

s assembleias de acionistas finalmente se tor-

naram relevantes nas discussodes do direito

societario de companhias abertas. Durante
anos subestimadas em razio de presenca majori-
taria do acionista controlador, que decidia tudo so-
zinho, elas ganharam a importancia que merecem
com a ascensio das companhias de capital disper-
so. Agora, as empresas precisam de assembleias
com quérum minimo para deliberar com legitimi-
dade; e os investidores, de acesso aos conselhos de
administragdo para ampliar sua representativida-
de e contrabalancar os poderes dos administrado-
res. Foi nesse contexto que as intimeras dificulda-
des para a participacdo dos acionistas nas assem-
bleias tornaram-se notorias: o ativismo pacato em
todo o mundo; os entraves dos estrangeiros para se
adequar ao sistema brasileiro de votagio; as exigén-
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cias arcaicas de uma lei de 1976; o receio das com-
panhias em adotar solu¢gdes que ponham em risco
seus atos juridicos. Sdo tantos os problemas que fi-
ca adavida se as assembleias realmente teriam sido
feitas para receber as minorias — n#o s6 no Brasil,
mas também no resto do mundo.

Com o intuito de dissolver alguns desses imbro-
glios, a Associagdo Nacional dos Investidores do
Mercado de Capitais (Amec) apresentou uma pro-
posta a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) de
reformulacio da Instrucéo 481, que disciplina os
pedidos publicos de procuragdo de voto. Para dis-
cutir essas e outras solu¢des que possam vir a tor-
nar as assembleias mais democraticas, a CAPITAL
ABERTO reuniu os seis profissionais do mercado
apresentados acima e explorou suas visées sobre o
tema. Nas proximas paginas, um resumo do debate.



MUDANGCAS NA INSTRUCAO 481

CAPITAL ABERTO — Mauro, quais os objetivos da Amec
com a proposta de reforma da Instrucdo da 481
apresentada a CVM?

MAURO CUNHA — O sistema brasileiro é diferente do
de outros paises. Isso ndo quer dizer melhor ou pior,
mas, sim, que os sistemas nao conversam entre si,
0 que se torna um problema conforme cresce a ins-
titucionaliza¢io da base acionaria. Quanto mais se
tem poupancga interna, mais se tém proprietarios
que precisam ser responsaveis. As vezes eles nio
exercem seus direitos, é verdade, mas as vezes que-
rem exercer e nao conseguem. A Instrugao 481 foi
um avango fenomenal, porém ela nio atingiu ple-
namente o objetivo de facilitar a votacdo a distan-
cia. Com base nisso, fizemos nosso dever de casa e
propusemos ideias. Algumas delas, inclusive, ja fo-
ram acatadas no ultimo oficio-circular (oficio SEP
01/2013).

REGIS ABREU — QO voto é um direito do acionista pe-
rante a companhia e ndo o contrario, € sempre bom
lembrar disso. Do jeito que a norma est4 escrita, o
acionista, para votar, precisa estar presente fisica-
mente, e isso significa ele ter de ir até a sede, seja la
onde for, para provar que ele é ele e exercer seu direi-
to, apesar de seu nome estar no livro. E uma inver-
sdo de parametros. Se eu quiser votar no banco do
Estado do Sergipe, eu tenho que ir até Aracaju para
manifestar meu voto. (Conforme pardgrafo vinico do
artigo 127, incluido pela Lei 12.431/2011, é conside-
rado presente em assembleia-geral o acionista que se
registrar a distdncia, esse dispositivo, contudo, ainda
ndo foi regulamentado pela CVM.)

LuciANA DIAs — Estamos olhando como melhorar a
Instrugdo 481. A CVM nao regula s6 as dez maiores
empresas do Brasil — nés temos 700 companhias
e sabemos que existem dificuldades para cumprir
determinadas regras. Alguns problemas sdo opera-
cionais. Para vota¢do em assembleia, a procuragéo
tem de valer s6 por um ano (artigo 126 da Lei das
S.As.). E, no cédigo civil, esta dito que um docu-
mento, para ser valido no Brasil, tem de ser nota-
rizado e consularizado. E uma burocracia que nao
faz mais sentido. O desafio é ultrapassar as ques-
toes legais e estruturar alguma coisa que dé segu-
ranga juridica para as companhias e os investidores.

GUILHERME FERREIRA — Eu sou um otimista em re-
lacdo ao ambiente regulatério brasileiro. Ele esta
muitos anos na frente das praticas. Se alguém tem
de ser culpado de as coisas ndo andarem bem so os
acionistas. O ambiente regulatério pode ser melho-
rado, mas estou cansado de ver exemplos horroro-
sos de falta de exercicio do direito. As praticas tém
de estar mais na cabeca dos investidores.

MAURO GUIZELINE — No caso dos estrangeiros, é preci-
so considerar que os representantes deles nas assem-
bleias ndo podem fazer nada diferente do que esta pre-
visto. Eles vém com uma orientagdo de voto determi-
nada. Seria importante eles terem mais flexibilidade.
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MAURO cUNHA — Essa é uma realidade do processo
internacional de proxy voting e uma preocupagio
global. Concordo com o Guilherme: h4a mais a ser
feito pelos investidores que pelo regulador, mas nao
é por isso que vamos deixar de propor mudancas. E
néo é s6 o investidor local que tem de fazer o dever
de casa, o estrangeiro também. O prazo de 15 dias
para a convocacgdo de assembleia ndo é suficiente,
porque o banco depositario do ADR s6 se compro-
mete a inserir no proxy card as propostas que ele
receber 30 dias antes da assembleia. Por isso, ain-
da que a empresa convoque 30 dias antes, todas
as prerrogativas da 481 nao servem porque, no dia
seguinte, ja é D -29, e o banco depositario ndo vai
incluir nada.

CAPITAL ABERTO — Qual a dinAmica da Totvs para a
convocac¢ao de assembleia?

GILSOMAR MATA — N6s convocamos no prazo regu-
lar — 15 dias para AGEs e 30 dias para AGOs. Des-
de que nos listamos, em 2006, nunca tivemos um
bloco de controle. Nosso free float é de 70%, dos
quais quase 90% sao investidores institucionais es-
trangeiros. Quando precisamos atingir um quérum
qualificado de dois tercos, é muito dificil. Me lem-
bro de duas vezes apenas em que conseguimos isso.

DESINTERESSE DOS INVESTIDORES

CAPITAL ABERTO — Convocar com mais antecedén-
cia ndo seria uma maneira de melhorar o quérum?

GILSOMAR MAIA — Me questiono se os préprios in-
vestidores tém interesse em participar das assem-
bleias. Eu nunca vi muito interesse deles em esta-
rem presentes. Fizemos nossa AGO no inicio de
marg¢o, com 53% do capital presente, uma boa pre-
senca. Apenas dois representantes estavam la, que
tinham a maioria dos votos, e um outro acionista
enviou um executivo préprio.

MAURO cUNHA — O dever de casa nao é sé do regu-
lador ou do investidor, é das companhias também.
No6s temos exemplos de empresas que vao além da
lei — Brasil Foods e Ultrapar sao dois deles. Elas
se comprometem em estatuto a dar divulgagdo ime-
diata aos candidatos dissidentes (concorrentes aos
indicados pela administracio) as vagas do conse-
lho. Claramente, ha uma correlacio entre essas bo-
as praticas e os resultados para o acionista.

capital ABERTO — B verdade, mas o absenteismo
também chama muita atenc¢éo. Principalmente ago-
ra, nas companhias sem controlador. Antes, alega-
va-se a presenga majoritaria do controlador na vo-
tacdo como motivo para o acionista ndo participar.
Agora, esse ndo é mais o caso em varias empresas,
€ 0 acionista continua nio participando. Por qué?

REGIS ABREU — O processo de votagdo é tdo buro-
cratico que a postura refrataria do estrangeiro
se torna natural. Também ndo podemos esque-
cer que existem resquicios da cultura do Brasil
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de a¢des preferenciais. O acionista
nao fazia nada, ndo indicava con-
selho, nao tratava de reestrutura-
¢oes societarias. E um mercado que
se formou para afastar o acionista.

MAURO CUNHA — Ha também um pro-
blema muito sério que estamos im-
portando dos Estados Unidos — o
conflito comercial. Muitos gestores
tém medo de ir & assembleia e se ve-
rem obrigados a contrariar interes-
ses. E por isso que a gente vé assem-
bleias aqui em que a presenga do es-
trangeiro é maior que a do local.

REGIS ABREU — Nao existe um gestor

de banco que vote contra a adminis-

tragio em uma assembleia de Petrobras, por exem-
plo. Os bancos prestam intimeros servigos para a
companhia.

LUCIANA DIAS — Eu sou mais otimista do que isso que
vocés estdo descrevendo. Acho que o “Brasil No-
vo” é um pouco diferente do que esse. O estrangei-
ro quer a companhia com ordindrias, que esta no
Novo Mercado. A primeira coisa que vocé aprende
como regulador é que é possivel mudar o que esta
para frente. Ndo d4 para mexer no estoque. Hoje a
companhia ndo encontra investidor se ndo colocar
25% de ac¢oes ordinérias no mercado.

GUILHERME FERREIRA — E a atratividade dessas com-
panhias, mais reguladas, com melhores praticas, é
muito maior.

MAURO GUIZELINE — Sim, s6 que tem muito investidor,
especialmente estrangeiro, que quer estar no Novo
Mercado, mas trata a ordinaria como se fosse uma
preferencial. Ele ndo esta interessado nos direitos
politicos. Quer apenas o dividendo.

MAURO CUNHA — Eu gostaria de discordar da Lucia-
na. O estoque é menos importante que o fluxo fu-
turo, mas nao pode ser ignorado. O Brasil esta co-
nhecido hoje como o mercado do “veja bem”: “sim,
temos o artigo 254-A (da Lei cla S As.), que da direito
ao tag along, mas, veja bem..”. O estrangeiro sim-
plesmente vira a pagina e vai para outro lugar. E no
estoque que estdo os problemas.
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“Se alguém tem
de ser culpado
por as coisas nao
andarem bem sdo
os acionistas”

LUC N3zo acho que o Bra-
sil seja o pais do “veja bem”. Existe
um embate natural e saudével no fa-
to de a CVM ser conservadora na in-
terpretacio da lei e adotar uma pos-
tura serena, buscando dar os passos
com seguranca. Se vocé pensar na
481, toda aquela lista de documen-
tos (cuja publicacdo pela companhia
passou a ser exigida) nem sequer exis-
tia ha cinco anos. O acionista ia pa-
ra a assembleia sem saber o nome do
candidato que ia eleger. Nao estamos
parados no tempo. Ha mais de um
ano, discutimos uma reforma da 481.
E tudo isso se aplica tanto ao estoque
como as novas companhias.

REGIS ABREU — Qutro problema sdo os percentuais
para exercer alguns direitos como acionista, que
sdo sobre o capital total e ndo sobre o free float.
Como os free floats sdo baixos — em geral, até 30%
—, os percentuais de relevancia exigidos, de 5% ou
10% do capital total, se tornam altos demais em re-
lagdo ao free float. O Novo Mercado deveria adotar
percentuais sobre o capital total.

CAPITAL ABERTO — N6s estamos pensando em melho-
rias, mas, com o investidor tdo desinteressado como
comentamos aqui, essas mudancas teriam efeito?

LUCIANA DIAS — Mesmo o investidor que olha a sua
acdo como se fosse uma preferencial avalia, antes
de comprar as agdes, a governanga da companhia.
Ele pode nédo se comportar da forma que gosta-
riamos enquanto tem a posse do papel, contudo, ao
adquiri-lo, ele faz uma série de exigéncias.

REGIS ABREU — E como o condominio do seu prédio:
vocé paga e ndo necessariamente usa tudo. Se de-
terminados direitos estdo no estatuto, eles sdo pre-
cificados, mesmo que ninguém os usufrua. Tudo
vira valor e percepcio positiva para a companhia.
A empresa que se diferencia, no fim, melhora o seu
custo de capital e d4 mais lucro para o acionista.

MAURO GUIZELINE — Importante também reconhecer
que, numa situagdo particular, existe, sim, quérum.
Foi o que vimos na assembleia da Petrobras do ano
passado. Ali havia um interesse grande e todos se
mobilizaram.

PRAZOS DA CONVOCAGCAO

MAURO CUNHA — Um problema grande, eu insisto, é
a questao dos prazos de convocagdo. Nao conheco
nenhum caso de um candidato (ao conselho de ad-
ministracdo) ndo indicado pela administragio que
tenha entrado no proxy card do investidor estran-
geiro. Apesar de toda a evolugio na 481, isso con-
tinua impossivel de acontecer, em razao do prazo.
Outra questdo é que o pedido publico de procura-
¢do é muito diferente do sistema dos custodiantes.
Se vocé conversar com o Bank of New York, ele vai



demorar muito tempo para aceitar seu pedido pu-
blico de procuracao e inclui-lo no proxy card dele.

CAPITAL ABERTO — QOutros paises tém o mesmo pro-
blema com esses custodiantes?

LUCIANA DIAS — Eles tém menos problemas que nés
porque todo o procedimento burocratico costuma
ser feito de uma sé vez. Ao passo que, aqui, é preciso
renovar a procuracio a cada ano. Nao fosse isso, os
custodiantes poderiam oferecer um modelo tinico
de procuragao adaptado ao Brasil e usar sempre o
mesmo padrio, para todas as companhias.

MAURO CUNHA — Nessas horas é que é importante
usar a criatividade. A nossa lei é excelente, mas foi
escrita em 1976. E por isso que, para a questdo do
prazo, nossa sugestdo é a CVM adotar um periodo
pré-convocatério.

LUCIANA DIAS — As determinacdes da lei tém uma
légica: o prazo é de apenas 15 dias, no caso das
AGEs, para que se tenha a agilidade necessaria.
Imagine estar no meio de uma operagéo e ter de
esperar 45 dias até aprova-la porque esse é o pra-
zo minimo da convocagdo? Se a assembleia se tor-
nar um procedimento tdo burocratico, a tendén-
cia é que menos assuntos sejam submetidos a ela.
E néo é isso que se deseja em termos de governanca.

CAPITAL ABERTO — Malis decisdes ficariam restri-
tas ao conselho de administracdo nessa hipotese.

REPRESENTACAO DOS ACIONISTAS

GUILHERME FERREIRA — Nesse ponto, a meu ver, te-
mos uma questo a ser mais discutida no ambiente
regulatério. O conceito de independéncia no con-
selho de administragdo tomou um escopo tio vir-
tuoso que fere o conceito de representatividade.
E como se a figura do conselheiro independente fos-
se, em si, uma virtude, o que, na pratica, pode ser
uma mentira muito grande. Sdo os diversos grupos
que compdem a empresa que tém de estar repre-
sentados nos conselhos. Quem sabe, quando as mi-
norias perceberem que podem estar representadas,
veremos mais interesse dos investidores em partici-
par, também, das assembleias.

REGIS ABREU — Essa légica do independente, na ver-
dade, deveria estar focada no minoritario. Quem
tem participacdo aciondria, muitas vezes, nao es-
t4 representado no conselho. O que muda na vida
desse conselheiro independente se uma deciséo foi
bem ou mal tomada? Nada. Ao passo que na vida
do investidor muda tudo.

LuciaNA pias — Nesse sentido, a nossa serenidade,
nossa postura de andar mais devagar, fez com que
estivéssemos numa posi¢do muito mais confortavel
que a dos reguladores europeus. Alguns paises tém
aregra de possuir maioria independente nos conse-
lhos e, hoje, h4 um grupo de governancga corporativa
da OCDE, que responde para o G-20, estudando se
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isso realmente faz sentido. O que se vé na Europa sido
conselhos formados por pessoas que ndo tém nada a
ver com a companhia, e isso, em muitos casos, tem
significado a tomada de decisées menos arriscadas.

MAURO cUNHA — E aquela situacdo de o Warren
Buffett ndo poder ir para o conselho idiota da Coca-
-Cola porque nio é independente...

LUCIANA DIAS — Af vemos que a ideia de maioria in-
dependente no conselho talvez ndo seja a mais ade-
quada. Especialmente em um pais como o nosso, em
que existem ou acionistas controladores ou grupos
de acionistas com fatias muito bem definidas.

GUILHERME FERREIRA — Se tem algo que a gente tem
de combater é a exclusdo das minorias, e ndo a inde-
pendéncia necessariamente.

MAURO CUNHA — Quanto a esse aspecto, eu ougo recor-
rentemente comentarios sobre o medo do abuso das
minorias. Essa preocupag¢io é muito superestimada
em relagdo ao tamanho real do problema.

CAPITAL ABERTO — Mas e os conflitos a que estéo su-
jeitos os gestores de recursos? Vocés mesmos ja cita-
ram os conflitos comerciais, e ha também a hip6tese
de insider information.

REGIS ABREU — N2o vejo esse conflito, porque a infor-
macio privilegiada esta tratada em lei e da cadeia.
E possivel denunciar o gestor que agir ilegalmente.
O que nos precisamos € de uma representagdo mais
equilibrada nos conselhos. Porque os conselheiros
independentes sdo, no fim do dia, indicados pelo
controlador ou pela administracio.

L

Na redacdo da CAPITAL ABERTO, profissionais discutem como
tornar as assembleias de acionistas mais democraticas

GUILHERME FERREIRA — Os fundos sob minha gestao,
por exemplo, estdo, no minimo, quatro periodos por
ano com bloqueio total 4 negociacao de a¢des. Nas
companhias em que sou conselheiro, toda hora re-
cebo uma carta informando que estou impedido
de negociar.
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Propostas de reparos
As sugestdes da Amec a CVM para mudancas na
Instrucao 481:

e Estabelecer que as companhias anunciem, 15
dias antes da convocacdo da assembleia, que o
encontro sera convocado nesse periodo, convi-
dando os acionistas a enviar suas propostas ou
candidaturas;

e Criacdo de um sistema eletronico para divul-
gacdo das propostas dos acionistas que indepen-
da da administracdo — algo semelhante ao que
os investidores usam hoje para fazer os comuni-
cados do artigo 11 da Instrucdo 358 (divulgacado
obrigatéria quando o acionista atinge 5% de par-
ticipacdo). Essa proposta € alternativa a primeira.
Ambas tém o objetivo de permitir que as man-
ifestacdes dos minoritarios entrem a tempo nas
procuracdes preparadas pelos custodiantes;

e Facilitar a inclusao de propostas dos ndao-con-
troladores na ordem do dia;

e Determinar as companhias a aceitacdo de for-
mas menos burocraticas e mais tecnolégicas de
identificacdo do acionista — por exemplo, a cer-
tificacdo digital;

e Tornar o representante legal do investidor es-
trangeiro apto a votar;

e Tornar obrigatéria a divulgacdo das partici-
pagdes societarias nas listas de acionistas;

e Subir o teto para as solicitacdes de voto dos
minoritarios sem o uso do pedido publico de
procuracdo (atualmente, ele é de dez acionistas).

LISTA DE ACIONISTAS

MAURO CUNHA — Outro ponto da nossa proposta diz
respeito a lista de acionistas. Ainda néo é possivel,
apesar de existirem dois artigos na lei sobre isso,
exigir que a lista apresente o total de a¢des de ca-
da titular, o que faz essa informacao perder muito
da sua utilidade.

LUCIANA DIAS — A lista atual é por ordem decrescen-
te. Vocé consegue saber quem sdo os maiores acio-
nistas da companhia.

MAURO cUNHA — Nem sempre da para saber. Se um

banco tem varios fundos investidos e eles ndo apa-
recerem individualmente no topo na lista, vocé nao

Abril 2013

vai saber que aquela institui¢io é um dos maiores
acionistas.

caPITAL ABERTO — E qual a razéo para esse namero
nao ser aberto, Luciana?

Luciana pias — E o sigilo bancario. Existe uma dis-
cussio sobre isso porque, em tese, esse nimero nao
é bancario. Mas o escriturador é um banco e ele se
nega a fornecer.

REGIS ABREU — Mas nés, gestores, somos obrigados
a abrir as posi¢oes das carteiras de fundos exclu-
sivos para a CVM. Por que o mesmo principio nao
vale para abrir as posicoes dos acionistas?

LUCIANA DIAS — Nesse caso, é o gestor que esta abrin-
do a informacéo, nio é o banco.

MAURO CUNHA — N2ao seria exatamente a mesma coi-
sa? Trata-se de uma informacgéo patrimonial, nao
bancaria.

LUCIANA DIAS — O que nés entendemos é que, da
forma como esta hoje, ja é possivel se organizar.
Talvez nés pudéssemos pensar em alguma cons-
trugdo juridica para exigir que, no caso de gran-
des institui¢des, as posi¢des dos varios fundos se-
jam unificadas. Mas realmente nio acreditamos
que essa informagao faria tanta diferenca para os
investidores.

MAURO GUIZELINE — Essa discussdo é muito parecida
com a da remuneracido dos administradores. Sem-
pre vamos ter argumentos dos dois lados.

MAURO cUNHA — E, nesse caso dos administradores,
a CVM foi muito corajosa...

MAURO GUIZELINE — A abertura das informagoes que
temos hoje, de todo modo, é muito melhor do que
existia antes.

MAURO CUNHA — Sim, s6 que desde que a CVM trou-
xe essa regra, nenhum associado nosso conseguiu
uma lista de acionistas com a abertura das parti-
cipagdes com base no artigo 100. Antes podiamos
negociar, agora isso simplesmente acabou.

ASSEMBLEIAS ONLINE

capITAL ABERTO — Voltando as assembleias online,
quais as propostas para melhorar esse instrumento?

GILSOMAR MATA — Com todas as dificuldades que vo-
cés expuseram aqui, da para entender por que as
assembleias online ndo decolaram...

REGIS ABREU — O problema dos sistemas de assem-
bleias online disponiveis no mercado hoje é que
sdo as companhias que contratam o sistema e ofe-
recem o procurador, e ndo o acionista, o que é uma
maluquice. O acionista que quer enviar um voto
em dire¢édo contraria ao da administracio vai usar



o sistema que a empresa pagou para fazer isso?
E preciso existir sistemas abertos, independentes da
companhia, para os acionistas enviarem os votos.

CAPITAL ABERTO — Maia, como tem sido sua expe-
riéncia com a plataforma online?

GILSOMAR MAIA — N6s aderimos a plataforma logo
de inicio, assim que saiu a regulamentac¢io. Mas,
para os estrangeiros, parece ser mais facil conti-
nuar usando os representantes que eles tém do que
aderir a plataforma. Eles ja possuem um formato
que funciona e ndo querem ter um segundo siste-
ma para usar sé6 no Brasil.

CAPITAL ABERTO — Quantos acionistas votam pela
plataforma hoje?

GILSOMAR MAIA — Menos de 5%. E esse nimero nao
tem crescido, ao contrario, estad diminuindo. Sao
fundos locais e, em quantidade, sdo poucos acio-
nistas.

REGIS ABREU — O que temos no Brasil néo é as-
sembleia online, mas procuracio online, uma via
eletrénica para envio da procurag¢do. Deveriamos
ter, sim, uma assembleia online, um mecanismo de
envio do voto certificado digitalmente. E, mesmo
nesse caso, também haveria problemas, porque,
em razdo dos trAmites operacionais, o voto tem
de ser enviado pelo menos 24 horas antes, dando
tempo a quem esta do outro lado de se articular.

CAPITAL ABERTO — Aquele projeto da Amec e da An-
bima para fazer uma plataforma online ainda es-
ta de pé?

REGIS ABREU — Esse € o projeto de uma platafor-
ma conjunta das duas entidades. A Anbima entra-
ria com todas as informagdes sobre cadastro dos
gestores e suas carteiras, e a Amec com os conhe-
cimentos sobre a parte societaria, pautando a as-
sembleia. Seria um grande choque de transparén-
cia. O que ainda atrapalha esse projeto, no entan-
to, é a exigéncia da presenca fisica. Temos cente-
nas de empresas espalhadas pelo Brasil e preci-
sariamos de procuradores viajando o Pais inteiro
para estar em cada uma delas.

MAURO cUNHA — E ha também o problema da pape-
lada. A CVM ja permitiu que as empresas adotem
a certificagdo digital, mas néo as obrigou. Para ter
um sistema online, precisariamos de um galpao
para guardar as documentag¢des autenticadas dos
fundos. Nao existe viabilidade, portanto, enquan-
to as empresas nao forem obrigadas a aceitar os
documentos certificados digitalmente.

LuciaNa pias — O cédigo civil diz que para um do-
cumento estrangeiro ser aceito no Brasil ele tem
de ser notarizado e consularizado. A CVM n#o tem
poderes para mudar isso. O que nés dizemos é que
nio vamos recriminar e nem punir companhias
que aceitem cépias de uma procuragio em in-
glés. O anexo a um e-mail ja é suficiente para nés.
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O que nio podemos é impedir a companhia de fa-
zer o seu julgamento de valor.

MAURO CUNHA — Sim, esse problema se aplica ao es-
trangeiro. Mas e para o investidor local?

LUCIANA DIAS — E a mesma coisa. As condicées de
validade de uma procurag¢ido nio estdo estabele-
cidas nas nossas regras. Elas sdo regras do direi-
to civil.

MAURO GUIZELINE — Quem pode exigir mais ou me-
nos da procuragédo é o receptor do ato juridico.

cAPITAL ABERTO — O receio da companhia é néo ter
efetividade na votagio...

REGIS ABREU — O que poderia existir seria uma exi-
géncia nesse sentido no Ambito do Novo Mercado,
contratando com essas companhias que elas acei-
tem necessariamente a certificagio digital.

LUCIANA DIAS — Numa visao bastante otimista, mi-
nha percepc¢io é que, se conseguissemos resolver
o problema da Lei das S.As., ou seja, a validade
da procurac¢ido por um ano, conseguiriamos cons-
truir algo em cima disso. Seria preciso mudar a
Lei das S.As., mas nao precisariamos mudar o c6-
digo civil.

cAPITAL ABERTO — Qual foi a preocupacgéo do legisla-
dor ao atribuir validade de um ano as procuragdes?

Luciana pias — O objetivo era ndo desvincular os
direitos politicos dos econémicos. Uma procura-
¢ao valida por muito tempo permitiria que alguém
vendesse sua participacio, mas preservasse os di-
reitos politicos. A lei quis garantir que o acionista
néo seria desprovido de direitos politicos.

MAURO GUIZELINE — E uma questdo de seguranca
juridica. Anular o ato juridico de uma votacio in-
devida d4 um trabalho enorme, por isso a necessi-
dade de garantir antes a eficicia desse ato.

GILSOMAR MATA — Acredito que a tecnologia, alia-
da as mudancas na lei, vai ajudar bastante todo
€SSe processo.

MAURO GUIZELINE — Mauro, vocés, na Amec, pensam
em usar mais o site de relagées com investidores
das companhias com o propésito de facilitar, por
exemplo, o envio de pautas para a assembleia?

MAURO CUNHA — Uma das nossas propostas é jus-
tamente usar o portal da companhia para receber
as propostas de temas e atualizar, online, a ordem
do dia conforme ela for evoluindo. Isso pode ser
adotado pelas companhias, inclusive, voluntaria-
mente. Sim, e essa é uma ideia que podemos explo-
rar mais. Fica a proposta para as companhias. h\
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