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Amec se posiciona contra adogao do supervoto no Brasil

Tema é discutido no IMK e visa chegar a uma proposta consensual entre participantes
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Coelho, da Amec: concorréncia mal montada por regras de diferentes mercados vao gerar um ‘race to the bottom’ regulatério — Foto: Leo Pinheiro/Valor

A Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) se posicionou contra a adog¢dao do voto plural - que da mais poder os controladores - no
mercado de capitais brasileiro em meio as discussdes sobre o tema com outros agentes do mercado. No meio do ano, foi criado um grupo de
trabalho dentro da Iniciativa do Mercado de Capitais (IMK), do ministério da Economia, que visa chegar a uma proposta conjunta para a
implementac¢do do dispositivo no Brasil.

No entanto, se a discussao a respeito do supervoto avancar, a Amec considera que devem ser adotados requisitos para resguardar os direitos dos
acionistas e a credibilidade do mercado brasileiro, como a vedacao explicita a adoc¢ao do voto plural por companhias abertas ja listadas. Além da
Amec, também participam do grupo outras entidades como Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e Associacao Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca). A B3 é relatora e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) faz a coordenacao.

PUBLICIDADE


https://valor.globo.com/
https://valor.globo.com/empresas

O Ver novamente

Depois das primeiras reunides, em agosto a bolsa apresentou ao grupo uma proposta inicial para um projeto de lei que retira a vedacao do voto
plural na lei das Sociedades Anénimas (S.A.). “Recebemos manifesta¢des de entidades do mercado, que obviamente refletem preocupacdes
distintas. E agora o que vai ser feito, no ambito do IMK, é uma revisdo do texto da norma, tentando refletir as diferentes opinides para ver se
chegamos em um consenso para a proposta apresentada”, disse o presidente da CVM, Marcelo Barbosa, em recente entrevista ao Valor.

Entre as principais preocupacdes, deve-se refletir, por exemplo, se 0 assunto cabe em todas as matérias ou se deve ser criado um limite de tempo
para que o supervoto permaneca em vigor, a chamada ‘sunset clause’. Hoje tramita o projeto de lei 10.736 sobre o0 assunto, mas o objetivo é fazer
ajustes.

Para a Amec, ha mais riscos que oportunidades na ado¢do do voto plural no mercado brasileiro. “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”, disse o presidente da associa¢cao Fabio Coelho, em seu comentario.

No Brasil, muitos acionistas sao lesados e ndo podem contar com estruturas de protecao comuns em outros paises, acrescentou. “Ha de se
reconhecer que no Brasil o arcabouco juridico e regulatério ainda nao se mostra suficientemente célere para dissuadir e punir de forma exemplar os
eventuais excessos, bem como estao presentes limitaces de recursos para ampliacao do ‘enforcement’ em processos administrativos
sancionadores”.

A Amec recomenda que uma eventual implementacao do dispositivo seja acompanhada de ‘robustas salvaguardas'. Assim, sugeriu a restricao de
exercicio do voto plural para determinadas delibera¢des. Outro ponto apontado foi que, para determinadas situa¢des, deve-se incluir mecanismos
de direito de retirada mediante reembolso com base no valor econdmico.

“O voto plural € uma estrutura relativamente simples, mais clara e mais 6bvia. Vocé ndo precisa criar outras estruturas para se chegar ao mesmo
fim. No voto plural, o jogo esta claro desde o primeiro momento”, disse a diretora de emissores da B3, Flavia Mouta, quando questionada sobre os
riscos de se dar mais poder a donos de companhias mediante o histérico de abuso de poder de controle no pais. “Nao temos o voto plural e
questdes dessa natureza seguem no Brasil”, afirmou.

Flavia lembrou que ndo todas as empresas la fora adotam o mecanismo. “Para determinados empreendimentos, o voto plural pode fazer muito
sentido que o fundador esteja a frente do desenvolvimento do negdcios por um periodo mais longo de tempo”, disse. A proposta da B3 coloca uma
limitacdo de no maximo 10 votos de diferenca entre a agdo normal e a acdo com voto plural e sugere uma limitacao de 10 anos para “sunset clause”.
Ja a Amec sugere que seja de até sete anos.
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