Critérios para a participacao de acionistas em assembleias

Critérios para a participacao de acionistas em assembleias

Estudo da CVM analisou temas como ativismo minoritario e voto multiplo

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) divulga, hoje, 10/12, o estudo Critérios para a
participacdo de acionistas em assembleias de companhias de capital aberto, tendo como foco o
art. 291 da Lei 6.404/76 (Lei das S/As).

Produzido pela Assessoria de Analise Econémica e Gestdo de Riscos (ASA) da Autarquia, o
material foi estruturado tomando por base contribuicbes do mercado recebidas pela
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM). Dentre os temas, possiveis
alteracgdes nos itens referentes a convocagao de assembleia, apresentagédo de requerimento de
livro, voto multiplo e acéo contra administradores das companhias.

A estudo sobre 0 assunto foi elaborada considerando informacdes referentes a 250
companhias abertas, e andlise de 468 assembleias de 87 companhias selecionadas, entre
2016 e 2018. A partir de critérios estabelecidos para identificar indicios de ativismo, foram
tracados os perfis do ativista e da companhia-alvo. O periodo foi selecionado para que fossem
observadas as possiveis mudancas no comportamento dos acionistas a partir da
implementagéo da obrigatoriedade do uso de boletim de voto a distancia.

Capital social e dispersao acionario

O estudo n&o encontrou indicios fortes de uma relagéo diretamente proporcional entre o capital
social e a dispersao acionaria. “Pela leitura da exposicdo de motivos, parece ter sido essa uma
premissa considerada ao se redigir o art. 291 da Lei 6.404, o que difere da atual realidade do
mercado ”, pontuou Bruno Luna, chefe da ASA. “No entanto,
dentro desse panorama, o estudo procurou acomodar tal limitagdo ao propor alguns
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aperfeicoamentos das regras

Ativismo minoritario

Entrevistas e dados estudados revelam que o ativismo minoritario ainda € muito incipiente no
pais. “A investigacdo nos fez perceber, portanto, que ndo ha indicios de um mercado exposto a
riscos significativos. Nesse sentido, elencamos as matérias para as quais vislumbramos maior
espaco para revisées que estimulassem a participacdo do investidor minoritario ”, comentou
Bruno Luna, chefe da ASA.

Voto multiplo

Para a matéria referente a adogéo de voto multiplo, por sua vez, o estudo indicou maior espago
para acomodacao da régua de critérios segundo faixa de capital social, de modo a propor uma
atualizac&o das faixas com um menor impacto sobre a dindmica das companhias. “Deste
modo, devido ao viés deste tipo de estrutura normativa e o longo periodo sem atualizacdo dos
valores, em nossa proposicao, algumas faixas de capital social também sofreriam uma
alteracdo no sentido de restringir a regra para menos acionistas. Por outro lado, algumas
companhias teriam o voto mdultiplo ligeiramente facilitado, o que suavizaria um pouco esse vies

restritivo ,
explicou Luis Berner, analista da ASA.

Flexibilizacao de critérios

Tendo em vista o objetivo de estimular o ativismo minoritario em companhias abertas e o fato
de nao ter sido encontrado nenhum efeito adverso para uma eventual facilitagdo do acesso ao
direito de incluir candidatos e propostas no boletim de voto a distancia, o relatério sugere
flexibilizar os critérios. O material contém algumas simulacdes de cenarios plausiveis para a
alteragcdo nas normas. “Em todos esses panoramas, ndo foram encontradas diferencas
significativas em termos de acionistas adquirindo direitos em cada situacdo. De acordo com o
estudo, este dado confirma o argumento de que haveria espaco para flexibilizacdo desta regra
em particular, sem riscos significativos para as companhias” , finalizou o
chefe da ASA.
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Mais informacoes

Acessea integra do estudo.

Fonte: CVM , em 10.12.2018.
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http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Criterios_para_a_participacao_de_acionistas_em_assembleias_de_companhias_de_capital_aberto.pdf
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20181210-1.html
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