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Sao Paulo, 21 de setembro de 2020

A Sua Exceléncia o Senhor
MARCELO SANTOS BARBOSA
Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM

CC: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Ref: CONSIDERACOES SOBRE PROPOSTA DE IMPLEMENTACAO DO VOTO PLURAL NA LEI
6.404/1976 - INICIATIVA MERCADO DE CAPITAIS (IMK)

Senhor Presidente,

A Associacao de Investidores do Mercado de Capitais - Amec - € uma associagdo sem fins
econdmicos criada em 2006 que reune mais de 60 investidores institucionais, entre gestores

de recursos de terceiros e fundos de pensdo, com mais de R$ 700 bilhoes de ativos sob gestio.

Como parte de suas atividades, a Amec atua na defesa de acionistas ndo participantes do bloco
de controle de companhias abertas e busca interagir com autoridades governamentais e
agéncias reguladoras e autorreguladoras com vistas a aprimorar os padrdes, regras de conduta
e procedimentos para a evolucao do mercado de capitais brasileiro, bem como a promocgao de

acoes de incentivo a boas praticas de governanca corporativa.

No contexto do presente debate sobre a altera¢do da Lei Societaria para permitir estruturas de
acOes com voto alavancado, a Amec enxerga preocupagoes diante dos riscos que tal modificagdo
geraria na dinamica do mercado de capitais nacional. Os possiveis ganhos originados com tal

modificagdo, em nossa visdo, terdo efeitos de curto prazo, ao passo que as consequéncias
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nocivas podem ser irreparaveis, com efeitos de longo prazo sobre riscos sistémicos de

Governanga.

Contexto Internacional e “Race to the Bottom”

Nos dltimos anos, o tema das agdes com voto alavancado (Super Voting Shares), que na lei
brasileira recebe o nome de Voto Plural, ganhou relevancia em varias jurisdigdes,
especialmente por conta do surgimento de novas empresas de tecnologia. Por um lado, essas
companhias demandam capital para acelerar os investimentos necessarios, mas, pela natureza
do negobcio, seus socios fundadores ndo demonstram interesse no compartilhamento do

controle das decisdes estratégicas.

A despeito de argumentos de que o poder de voto turbinado ampliara o interesse de empresas
na escolha da jurisdicdo de listagem em processos de abertura de capital, muitos argumentam
que a predilecao pela listagem em outros mercados, em especial o americano, estd mais

relacionada a aspectos de valuation e liquidez do que a flexibilidade trazida pelo voto plural.

Reconhecemos a necessidade de ampliacdo da competitividade do mercado de capitais
brasileiro de modo a promover seu desenvolvimento, mas o balango de riscos e oportunidades
parece pender para o primeiro, no caso de eventual ado¢ao do voto plural ou outras formas de

discriminac¢ao de acionistas.

Acreditamos que as consequéncias da concorréncia mal estruturada entre regras de diferentes
mercados globais podem resultar em um “race to the bottom” regulatério que ira prejudicar a
resiliéncia do mercado de capitais brasileiro, sua reputacao, e a qualidade de sua governanca

corporativa.

Nas jurisdigdes onde o tema foi debatido, os investidores institucionais se mostram contrarios
ao voto alavancado e se mantiveram na defesa do principio “uma a¢ao, um voto”. Tal convic¢do
deriva da seguranca do equilibrio entre poderes politico e econdmico, que se complementam e
geram contrapesos importantes nas decisdes empresarias diante de possiveis divergéncias
inerentes aos negocios.
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Essas preocupacdes fizeram com que varias bolsas do mundo colocassem o tema em discussao
e alguns paises como Japao, Hong Kong, Singapura e fndia chegaram a alterar suas regras de
listagem, porém, criando salvaguardas robustas para assegurar a qualidade da governanca das
empresas listadas, para mitigar a possibilidade de entrincheiramento do controlador e para

reduzir o risco de expropriacdo associado a tal estrutura acionaria.

A Experiéncia Brasileira: Novo Mercado e o modelo de Enforcement

E importante reconhecer que o Brasil vive ha muito com a diversidade de espécies de acdes.
Nossa legislacdo societaria permite que sociedades anonimas emitam até metade do seu capital
social em a¢gdes sem direito a voto, as chamadas a¢des Preferenciais (PN). Esse limite, inclusive,
ja reflete a redugdo promovida em 2001, quando a legislagcdo até entao permitia que até dois

tercos das a¢oes fossem privadas do direito de voto nas empresas.

Ainda que existam empresas que seguem elevado nivel de governanca mantendo mais de uma
espécie acionaria, é importante mencionar os inimeros episddios de escandalos societarios

ocorridos em companhias com estruturas de propriedade alavancadas.

Nesses casos, em regra geral, a experiéncia da Amec revela que muitos acionistas sdo lesados e
nao podem contar com estruturas de protecao que sao comuns em outros paises. Ha de se
reconhecer que no Brasil o arcabou¢o juridico e regulatério ainda ndo se mostra
suficientemente célere para dissuadir e punir de forma exemplar os eventuais excessos, bem
como estdo presentes limitacoes de recursos para ampliacdo do enforcement em processos

administrativos sancionadores.

Como forma alternativa de minimizar todos esses desequilibrios, investidores institucionais
apoiaram e se articularam para a criagdo, em 2001, do segmento do Novo Mercado na bolsa
brasileira, no qual empresas listadas nessa categoria deveriam atender aos mais elevados niveis
de governanga corporativa existentes no Brasil. Desde entdo, parcela consideravel dos IPOs
realizados no Brasil foram executados neste segmento, que aos poucos vem melhorando a
qualidade da governanga corporativa no Brasil.
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Entre os requisitos de listagem nesse segmento, encontra-se a exigéncia de cada acdo da
empresa deve corresponder ao exercicio de um voto, o que permite apenas a existéncia de acoes

ordinarias (ON). Esse principio é internacionalmente conhecido como “One share, one vote”.

No entanto, mesmo considerando os avanc¢os obtidos, ndo se pode afirmar que tenhamos
atingido nivel de maturidade em nosso mercado que ja permita outras construgcdes mais

ousadas em termos de estruturas de controle nas empresas.

O Principio de “One Share, One Vote” e a Cultura de Stewardship

A Amec hda muito defende a politica de uma ag¢do, um voto. Isto se tornou cada vez mais
importante a medida em que o debate global sobre o tema causava repercussodes locais.
Exemplo disso foi durante a reforma do Novo Mercado (2017), durante a revisdao do Codigo de

Governanga Corporativa do IBGC (2016) e outras oportunidades.

A flexibilizacao legislativa ora proposta, ainda que ndo englobe os segmentos especiais de
governanc¢a da B3, pode ameacgar essa hegemonia. A estrutura facilita a configuracao de uma
situacdo de governanga ainda inédita no Brasil: um papel com o mesmo direito a retornos

financeiros nao entregar os mesmos direitos politicos aos seus detentores.

Ressaltamos que a evolugao das boas praticas de governancga corporativa conquistada durante
quase duas décadas pode, com a pretensa alteracdo da lei para acomodar interesses de um
pequeno grupo de empresarios, ser perdida e colocar em risco a credibilidade do mercado de

capitais brasileiro.

Como agravante para o caso nacional, o relacionamento entre empresas e investidores ainda é
um processo em construcdo no pais. Em 2016, a AMEC langou o C6digo Amec de Stewardship
e, a partir dai, gestores de fundos e fundos de pensao signatarios passaram buscaram maior
engajamento e participagdo nas companhias investidas. No entanto, o stewardship ainda nao é

incorporado na legislacao e nem pelas regras de listagem na B3.
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Na Europa o processo de engajamento é muito forte e esta avancada em termos de politica de
engajamento. Nos EUA, onde o ativismo no mercado americano geralmente é direcionado para
a via da judicializacao, emerge o entendimento de que o stewardship proporciona menores

custos pela via do engajamento entre investidores e empresas.

Posicionamento Institucional e Salvaguardas Adicionais
Diante de todo o exposto e considerando os elevados riscos da estrutura proposta, a Amec se

manifesta contraria a adocido do voto plural no mercado de capitais brasileiro. Todavia, em caso

de se avancgar na aprovacao de tal faculdade, entendemos que sua implementacao deveria ser
acompanhada de robustas salvaguardas, em especial quando se consideram as caracteristicas

do nosso arcabouco legal e regulatério e todos os demais riscos ja mencionados.

Nesse sentido, na hipotese de se entender que o mercado de capitais brasileiro, o Poder
Judiciario e os procedimentos e estrutura de fiscalizagcdo e punicao pelo nosso regulador estdo
maduros o suficiente para a ado¢do do voto plural no Brasil, hdo de ser adotados requisitos
minimos para resguardar os direitos dos acionistas e a credibilidade do mercado de capitais

brasileiro, conforme a seguir indicado nas sugestdes que seguem:

(i) Vedacdo explicita a ado¢do do voto plural por companhias abertas ja listadas;
(ii) Sunset clause com prazo de até 7 (sete) anos, renovavel uma unica vez, conforme adotado

em outras jurisdicoes;

(iii)  Diante do carater personalissimo, que a titularidade de acdes com voto plural seja permitida
apenas para pessoas naturais, sendo inclusive vedada a sua transferéncia, a qualquer titulo,
sob pena de perda de tais caracteristicas;

(iv) Restricdo de exercicio do voto plural para determinadas deliberacées;

(v) Para determinadas situacoes, incluir mecanismos de direito de retirada mediante reembolso
com base no valor economico, independentemente de condicionantes de liquidez e

dispersao das acoes.
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Associacéo de Investidores
no Mercado de Capitais

SUGESTOES DE REDACAQ

Proposta contida na Minuta do Projeto de Lei B3

Sugestdo dos Associados da AMEC

§ 1° As acdes ordindrias e preferenciais
poderdo ser de uma ou mais classes,
observado, no caso das ordinarias, o disposto
nos arts. 16 e 110-A.”

§ 1° As acgOes ordindrias e preferenciais
poderdo ser de uma ou mais classes,
observado, no caso das ordinarias, as demais
disposicées especificas, notadamente o
quanto disposto nos arts. 16 e 110-A.”

[V - A atribuicao de voto plural a uma ou mais
classes de acgdes, observado o limite e as
condi¢cdes dispostos no art. 110-A.

§ 12 A alteracao do estatuto na parte em que
regula a diversidade de classes, se ndo for
expressamente  prevista, e regulada,
requerera a concordancia de todos os
titulares das ag¢des atingidas.”

§ 292 Na companhia aberta, sera também
admitida a criacao de uma ou mais classes de
acoes ordinarias que atribua a seus titulares
voto plural nos termos e condigdes dispostos
no art. 110-A.”

[V - A atribuicao de voto plural a uma ou mais
classes de acdes, observado o limite e as
condi¢cdes dispostos no art. 110-A.

§ 12 A alteracao do estatuto na parte em que
regula a diversidade de classes, se ndo for
expressamente  prevista, e regulada,
requerera a concordancia de todos os
titulares das ag¢des atingidas.”

§ 22 A criacao de uma ou mais classes de
acoes ordindrias que atribua a seus titulares
voto plural serd admitida na companhia
aberta cujas acfes ou valores mobiliarios
conversiveis _em acdes ndo tenham sido
negociadas em mercados organizados de valores
mobiliérios, nos termos e condicbes dispostos
no art. 110-A.

“Art. 110-A - E admitida a criagdo de uma ou
mais classes de acdes ordinarias com

“Art. 110-A - E admitida a criagdo de uma ou
mais classes de acdes ordinarias com
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atribuicdo de voto plural, ndo superior a 10
votos por ac¢do ordindria:

[ - na companhia fechada, ainda que
posteriormente venha a obter o registro de
companhia aberta e tenha seus valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em
mercados organizados de valores
mobiliarios, respeitadas as regras editadas
pelas respectivas entidades administradoras;
e

Il - na companhia aberta cujas agdes ou
valores mobiliarios conversiveis em agdes
ainda nao tenham sido objeto de negociacao
em mercados organizados de valores
mobiliarios.

§12 A criagdo da classe de a¢des ordinarias
com atribuicdo do voto plural depende do
voto favoravel de acionistas que representem
metade, no minimo, do total de wvotos
conferidos pelas a¢des com direito a voto, se
maior quorum nao for exigido pelo estatuto
da companbhia.

§ 292 Na companhia com ag¢des preferenciais
sem direito a voto, que facam jus a
dividendos fixos ou minimos, a criacdo da
classe de a¢bes ordinarias com atribui¢do do
voto plural depende também da aprovacao
de titulares que representem, no minimo,
metade dessas a¢des preferenciais.

§ 32 Nos casos dos §§12 e 22 deste artigo, sera
assegurado aos acionistas dissidentes o
direito de se retirarem da companhia (art.
137) mediante reembolso do valor de suas
acoes nos termos do art. 45, salvo se a criacdo
da classe de ac¢bes ordinarias com atribuicdo
de voto plural ja estiver prevista ou
autorizada pelo estatuto.

atribuicdo de voto plural, ndo superior a 10
votos por a¢do ordindria:

[ - na companhia fechada, ainda que
posteriormente venha a obter o registro de
companhia aberta e tenha seus valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em
mercados organizados de valores
mobiliarios, respeitadas as regras editadas
pelas respectivas entidades administradoras;
e

Il - na companhia aberta cujas agdes ou
valores mobiliarios conversiveis em agoes
ainda nao tenham sido objeto de negociacao
em mercados organizados de valores
mobiliarios.

§192 A criagdo da classe de a¢des ordindrias
com atribui¢do do voto plural depende do
voto favoravel de acionistas que representem
metade, no minimo, do total de votos
conferidos pelas a¢des com direito a voto, se
maior quorum nao for exigido pelo estatuto
da companhia, excluidos da votacdo os
titulares de acdes que se pretende conferir o

voto plural.

§ 22 Na companhia com ag¢des preferenciais
sem direito a voto, que facam jus a
dividendos fixos ou minimos, a criacao da
classe de agdes ordinarias com atribuicdo do
voto plural depende também da aprovacao
de titulares que representem, no minimo,
metade dessas a¢Oes preferenciais, excluidos
da votacdo, os titulares de acbes que se
pretende conferir o voto plural.

§ 32 Nos casos dos §§12 e 22 deste artigo, sera
assegurado aos acionistas dissidentes o
direito de se retirarem da companhia (art.
137) mediante reembolso do valor de suas
acdes nos termos do art. 45, salvo se a criacdo
da classe de ag¢bes ordinarias com atribuicdo
de voto plural ja estiver prevista ou
autorizada pelo estatuto.
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Associacéo de Investidores
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§ 42 Ap6s o inicio da negocia¢do das agdes ou
valores mobilidrios conversiveis em agdes
em mercados organizados de valores
mobilidrios, é vedado o aumento ou a
alteracao das caracteristicas de classe de
acoes ordinarias com atribuicao de voto
plural.

§ 52 E facultado aos acionistas estipular no
estatuto o término do voto plural
condicionado a um evento ou a termo,
observado o limite previsto no § 62 deste
artigo.

§ 62 0O voto plural atribuido as acgdes
ordindrias tera prazo de duracdo maxima de
10 anos, podendo ser prorrogado, por iguais
periodos, mediante a aprovagdo de titulares
que representem, no minimo, em votacdes
separadas, metade do total de votos das
demais acdes com direito a voto e metade das
acoes preferenciais sem direito a voto, que
facam jus a dividendos fixos ou minimos,
excluidos da votagdo, em ambos os casos, os
titulares de acoes da classe cujo voto plural se
pretende prorrogar.”

§ 42 Ap6s o inicio da negociacdo das agdes ou
valores mobilidrios conversiveis em agdes
em mercados organizados de valores
mobilidrios, é vedado o aumento ou a
alteracao das caracteristicas de classe de
acdes ordinarias com atribuicio de voto
plural.

§ 52 E facultado aos acionistas estipular no
estatuto o término do voto plural
condicionado a um evento ou a termo,
observado o limite previsto no § 62 deste
artigo.

§ 62 0O voto plural atribuido as acgdes
ordindrias tera prazo de duragdo maxima de
16 7 anos, podendo ser prorrogado, per
iguais—periedosuma Unica vez e por igual
periodo, mediante a aprovacao de titulares
que representem, no minimo, em votagdes
separadas, metade do total de votos das
demais acoes com direito a voto e metade das
acoes preferenciais sem direito a voto, que
facam jus a dividendos fixos ou minimos,
excluidos da votacdao, em ambos os casos, os
titulares de agdes da classe cujo voto plural se
pretende prorrogar.”

§ 72 O voto plural atribuido a determinadas
acoes somente é admitido se estas forem
titularizadas diretamente por pessoa fisica,
que também seja administrador da
companhia, sendo vedada qualquer
estipulacdo que outorgue o voto plural a
pessoa juridica.

§ 82 Nas hipéteses de negociacio ou
transferéncia, a qualquer titulo, de acées que
contemplem o voto plural, estas classes de

acoes devem ser convertidas
automaticamente em acles ordindrias
comuns.
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§ 92 Nas deliberacdes a seguir indicadas;
todas as a¢des ordindrias terdo direito a_ um
unico voto, independentemente da atribuicdo
do voto plural, podendo a Comissao de
Valores Mobilidrios disciplinar _ outras
hipéteses de restricio:

a — Alteracdo do objeto social da companbhia;
b - Aumento de capital ou recompra de acdes;
c — Alteracdo dos direitos de qualquer classe
de acoes;

d - Indicacao ou demissdo de conselheiros de
administracdo independentes;

e - Fixacdo da Remuneracdo dos
Administradores;

f - Substituicio de empresa de auditoria
externa; e

g - Liguidacdo da companhia e/ou sua

deslistagem.

§ 102 Eventuais operacdes e reestruturacoes
societarias envolvendo companhias em que
pelo menos uma delas adote o voto plural
dara direito de retirada a todos os acionistas
das companhias envolvidas,
independentemente da liquidez e dispersao

das acoes.

§ 11° O direito de retirada mencionado no
paragrafo anterior sera realizado mediante
reembolso com base no valor economico, a
ser apurado em avaliacio realizada por trés
peritos ou empresa especializada, cuja
nomeacdo deve ser aprovada pela maioria
dos demais acionistas da companhia,
excluidos da votacdo os titulares de acdes que
tenham ou que se pretenda conferir o voto

plural.
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Por fim, a Amec estd a disposicdo para aprofundar o assunto, bem como
compartilhar mais informagdes sobre a adequacdo das clausulas restritivas entendidas como

necessarias para preservar o direito de acionistas no pais.

Sem mais, subscrevemo-nos.

ASSOCIACAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS - AMEC

Fabio Henrique de Sousa Coelho
Presidente-Executivo
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