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UMA EMPRESA COMPASS

in Brasil agora tem supervoto. Como fica o dilema
entre inovacao e governanca?

Modelo se aproxima de experiéncia internacional, permitindo atratividade sem gerar excessos, escreve Fabio
Coelho, da Amec
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Com a conversdo em lei da Medida Proviséria 1040 na ultima semana, a legislacao societdria brasileira foi
modificada para permitir a existéncia de acdes com supervoto. Também conhecidas como super ON ou ainda
acbes com voto plural, atribuem mais de um voto por agao, algo até entéo vedado no pais, onde até entéo vigorava
aregrade ‘uma agdo, um voto'.

O texto aprovado incorporou importantes e variadas salvaguardas para permitir que o dispositivo cumpra o papel
de estimular empresas a buscar a abertura de capital no Brasil, ao mesmo tempo em que riscos de governanca
sejam mitigados.

Ainda que a decisao pela jurisdicio da listagem esteja mais associada a expectativa de melhor valuation,
competicdo e maior liquidez de bolsas internacionais, ndo se pode negar que essa estrutura acionaria alavancada
desperta interesse de companhias em expanséo.

Foi o caso de empresas brasileiras que se listaram no exterior, como XP, PagSeguro e Stone. Companhias com
forte viés tecnologico demonstram predilecdo pelo instrumento, permitindo que seus fundadores mantenham o
poder decisério mesmo ap6s rodadas consecutivas de diluicao do capital. Ao menos em tese, isso preservaria o
interesse de longo prazo da prépria companhia.

Leia mais
10 tendéncias para ESG no Brasil em 2021

Na assembleia do Assai, JGP contesta remuneracio do conselho (em alto e bom som)

Exxon Mobil sofre derrota histérica em pressao dos acionistas por transicio energética

Referéncia em ESG, Klabin teima em derrapar no ‘G’
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POR CRIAR SOLUGCOES
DE GAS E ENERGIA

Com anova lei brasileira, a alavancagem de voto permitira situacao inédita por aqui em que um Unico investidor
que detiver menos de 5% do capital votante da companhia podera tomar decisées monocraticas e exercer o poder
de controle.
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Quem Somos

Para a agenda ESG, é um mecanismo do tipo ame-o ou deixe-o.

Empresas resistentes a transicao para a economia de baixo carbono ou que evitem assumir compromissos
publicos, por exemplo, podem perpetuar praticas ndo sustentaveis, e isso independeria da vontade de todos
os demais sdcios.

Sinais desse tipo de conflito de interesses ja foram dados em recentes assembleias de empresas tech nos EUA.
Essa concentragéo de poder explica o motivo de o instrumento receber severas criticas sob a ética de governanga.

Medidas protetivas

O supervoto se tornou polémico em todos os paises onde foi estruturado, sob o receio de que poderia
desequilibrar o consagrado principio de que decisdes deveriam ser proporcionais ao poder econémico do nimero
de acbes detidas pelo investidor. Quanto mais capital, mais poder.

Com o novo instrumento, a premissa € quebrada, com a ressalva de que esse principio no Brasil foi contaminado
pela existéncia de empresas com acdes sem qualquer poder de voto, as preferenciais (PN).

Trazendo para a realidade brasileira em que as companhias apresentam, majoritariamente, um grupo de
acionistas que exerce o controle da empresa, o novo dispositivo teria o potencial para gerar situagdes desastrosas
se nao fosse acompanhado de medidas protetivas.

Quando se soma o fato de que, conforme diagndstico da OCDE, o Brasil ainda ndo conta com instrumentos
adequados de reparacéo de danos, o problema se torna ainda mais relevante.

Todas essas preocupacoes fizeram com que varias bolsas do mundo colocassem o assunto em discussao, sendo
que alguns paises como Japao, Hong Kong, Cingapura e india chegaram a alterar suas regras de listagem para
incorporar as super ON.

No entanto, em todos esses casos, foram criadas salvaguardas robustas para preservar minimamente a qualidade
da governanga e para mitigar a possibilidade de entrincheiramento de controladores.

E esse é o caso do modelo recentemente aprovado, considerando a incorporacao de varias medidas protetivas.

O principal ponto é que o supervoto sé podera ser aplicado por empresas antes da realizacdo do IPO, o que
significa dizer que nenhuma companhia que hoje ja é negociada na bolsa brasileira podera utilizar o
instrumento. A lei ainda trouxe redacgdo que preserva a no aplicagdo do instrumento mesmo que essas
empresas sejam submetidas a reorganizacgoes societarias no futuro.

Outro elemento importante foi a aplicagdo do limite de alavancagem, que faz com que cada super ON podera
valer no méximo 10 vezes o nimero de votos de uma acgao ordinaria comum.

Foi aplicado também um limite temporal de sete anos para a vigéncia das super acdes, prazo que pode ser
prorrogado indefinidas vezes se aprovado pelos acionistas da empresa — e detentores da super acdo ndo
participam da deciséo.

O diploma legal incluiu ainda a aplicagdo de conversio automatica no caso de transferéncia ou negociagao das
acoes especiais, fazendo com que percam os superpoderes se mudarem de maos. Foi garantido aos minoritarios o
direito de recesso, caso ndo concordem com a implementacao da nova estrutura.

Em sintese, o modelo brasileiro recém aprovado se aproxima de uma certa experiéncia internacional, permitindo
atratividade sem gerar excessos.

O dilema entre inovagao e protecgao é sempre dificil e exigira bastante atencédo para que a aplicagado das regras em
casos praticos preserve o espirito de equilibrio presente na construcéo da lei.

Diante de todas as polémicas em torno do tema, o debate técnico entre as principais associaces de mercado e o
Ministério da Economia se mostrou o melhor caminho para aperfeicoamentos necessarios na regulacdo do
mercado de capitais.

* Fabio Coelho € presidente da Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) e professor da FGV
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