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Voto a distancia precisara de ajustes

Por Paula Selmi | De Sao Paulo

Considerado um avanco nas relacoes entre empresas e investidores, o
boletim de voto a distancia comeca a ser usado oficialmente no Brasil neste
més, ja com previsdo para ser reformado. "A pretensao inicial era que o
mecanismo permitisse uma experiéncia préoxima a participacao efetiva na
assembleia, mas é evidente que o voto a distancia possui suas limitacoes", diz
Gustavo Mulé, chefe da divisao de Superintendéncia de Rela¢ao com
Empresas (SEP) da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). " Ele vem
passando por alteracoes e com certeza havera mais daqui para a frente." A
autarquia fez uma audiéncia puablica em outubro para ouvir sugestoes, e
tentou contempla-las na Instrucao 594, de dezembro.

Segundo a Instrucao 561 da CVM, elaborada em 2015, as companhias tiveram
até o fim de marco deste ano para enviar o boletim aos acionistas, uma vez
que o prazo é de 30 dias antes da assembleia geral ordinéria (AGO). O
investidor tem até 25 dias depois do recebimento para devolvé-lo com seus
votos.

Em 2017, quando a medida era obrigatéria somente para algumas empresas,
todas elas enviaram o boletim e 40% dos votos foram feitos por meio deste
instrumento, segundo dados da B3. Até 27 de marc¢o deste ano, o escritério
Ochman Real Amadeo Advogados Associados verificou que apenas 57% das
empresas listadas no Novo Mercado divulgaram o boletim.

A maior critica ao voto a distancia é em

"Ha uma premissa de relacio ao procedimento para indicacao
didlogo entre investidor e de candidatos para o conselho fiscal. Por
empresa, mas isso ndo est@  lei, quando esse 6rgao nio é mandatorio
acontecendo”, diz pelo estatuto social, a companhia deve
presidente da Amec consultar o acionista sobre sua

instalacdo. Embora o boletim traga essa
pergunta - espaco chamado de "check-box" no documento -, nao existe a
possibilidade de incluir o candidato.

Para o advogado societario Tomas Amadeo, do escritério Ochman Real
Amadeo, o voto fica incompleto dessa maneira, e o acionista precisaria ir a
assembleia para eleger os membros. "O investidor que optou pela instalacao
do conselho fiscal, e quer de fato acompanhar esse processo, nao vai querer
que os demais acionistas escolham por ele", diz.

A Associacgdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca) complementa: "O
check-box - aliado a possibilidade de elei¢do de alguém sem votos expressivos
- d4 espago para a criacdo de um conselho fiscal indcuo, pois nao tem
representatividade. Essa questao nao esta bem resolvida", diz Alfried Pléger,
presidente do conselho da associacao.

Uma das atualiza¢oes da Instrucdo 594 tentou resolver parcialmente esse
entrave. A nova regra permite agora a reapresentacao do boletim, em até 20
dias antes da assembleia, em caso de erros relevantes ou necessidade de
inclusio de candidato.

"Foi uma tentativa de ajuste, mas, de qualquer forma, o reenvio ainda esta
preso a um prazo", diz Renato Vetere, membro do Comité de Orientagao para
Divulgacio de Informacoes ao Mercado (Codim). "Mesmo com o boletim, é
importante o acionista estar presente na assembleia para manifestar seu voto
e apresentar questionamentos."

Essa dificuldade, e uma série de outras, podem ser resolvidas se houver uma
melhor relagdo entre a empresa e o investidor, diz Mauro Rodrigues da
Cunha, presidente da Associacao de Investidores no Mercado de Capitais
(Amec).

Ele cita o caso da Vale, que divulgou seis boletins no ano passado para
apresentar corre¢oes ou atualizacgoes. "Se a Vale tivesse sentado com os
acionistas que fizeram indicac¢oes de candidatos para esclarecer davidas, ela
teria acertado de primeira. Na verdade, o sistema inteiro passa por uma
premissa que exista dialogo entre companhias e acionistas, e isso ainda nao
estd acontecendo."

Outros problemas identificados pelos especialistas envolvem a falta de
automatizacao do processo de envio e registro dos boletins por alguns
custodiantes. que impediria a burocracia documental. a obrigacao da adesao
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por empresas com baixa base acionaria e a necessidade de estender a
divulgacao do boletim para todas as assembleias gerais extraordinarias
(AGE). Atualmente, o boletim é obrigatdrio apenas para as AGEs que
ocorrerem no mesmo dia que as AGOs.

Ja a alteracgdo da regra sobre a divulgacao do mapa final de votacao, também
incluida na Instrucgdo 594, dividiu os participantes desse processo, que terao

que acompanhar o funcionamento efetivo do boletim neste ano para verificar
os reais efeitos.

Os mapas agora devem conter os cinco primeiros niameros do CPF do
acionista, o voto proferido por ele em cada matéria e sua posigao acionéria.
Segundo a advogada especialista em direito societario do JR Amaral
Advogados, Lidiane Souza, essa mudanga é importante para a CVM evitar
votos conflitantes, realizar uma melhor checagem das deliberacoes e até
evitar uma tentativa de fraude pela companhia.

Para o minoritario e para a empresa, no entanto, os beneficios dessa
alteracao nao sao tao dbvios assim. Ploger, da Abrasca, acredita que possa
haver uma inibicao dos acionistas nas votagoes a distancia por uma questao
de privacidade.

"Isso pode prejudicar um pouco o proprio quorum das votagoes. Em geral,
acionistas com posicoes significativas talvez nao queiram se expor. A
percepcao das companhias é que essa informacao é sensivel, toca na
seguranca pessoal e isso pode eventualmente trazer restri¢oes de
comparecimento em assembleias, o que é o efeito oposto do objetivo do voto
a distancia."

Ja a Amec vé a medida como uma das mais positivas no boletim de voto a
distancia, representando um grande avanco do Brasil nesse assunto em
relac@o aos outros paises. "Os investidores querem na verdade se assegurar
que seus votos sejam devidamente contados e a tinica maneira de fazer essa
confirmagcdo e poder auditar o voto é ter esse mapa. O Brasil vai para
lideranca mundial sobre esse assunto", diz Mauro Cunha.
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Captacoes externas
Operagoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Itad 750 - 6,5%
Petrobras 4.350 60 -
CSN 350 60 8,03%
Safra 500 60 -
GOL 150 84 7%
Natura 750 60  5,375%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Institui¢es financeiras e agéncias internacionais.
Elaboragao: Valor Data. * Em milhes de délares ** No
langamento do titulo
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