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Voto negativo nas elei¢coes em separ ado para conselho de
administracao de companhias abertas

19/09/2024

Recentemente, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) julgou caso em que se discutiu a possibilidade do uso do voto
negativo na elei¢cdo em separado para vaga de membro do conselho de administracdo de companhia aberta.

Joédson Alves/Agéncia Brasil
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O processo (n° 19957.004239/2022-00) foi originado a partir de
reclamagdo apresentada por acionista minoritario da Braskem S.A., que
alegou descumprimento das regras de votac&o em separado, em violagéo
ao artigo 141, 85°, daLei n° 6.404/1976, a“Lel das S/A”.

As eleicles em separado do conselho de administragdo estdo previstas no
artigo 141, 8 4°, da L SA, conforme redacéo dada pelaLei n°
10.303/2001. Em esséncia, trata-se de um mecanismo pelo qual os
acionistas minoritarios das companhias abertas, com e sem direito a
voto, podem eleger um membro do conselho de administracdo por meio
de eleicéo separada, sem a presenca do controlador, desde que atendam a
certos quéruns de participagao.

O § 5° do mesmo dispositivo permite que 0s acionistas minoritarios
votantes e ndo votantes aglomerem as suas agdes para eleger um
membro do conselho caso, separadamente, ndo consigam atingir 0S qulruns Necessarios.

As eleicles em separado tém a mesma finalidade do voto mdltiplo, que é ampliar a representacéo proporcional de
acionistas minoritarios no conselho de administragdo da companhia.

Viabilidade do voto negativo

O objeto principa dareclamacgéo levadaa CVM foi a conduta da mesa da assembleia geral da Braskem, que declarou falta
de quérum para ainstalacao de votacdo em separado. Contudo, no decorrer da discussdo travada no &mbito da autarquia,
um outro temarelevante foi suscitado, acerca da eventual possibilidade do uso de voto negativo em elei¢do em separado
do conselho de administraco.

A discussdo sobre a viabilidade do emprego de voto negativo na elei¢do de membros do conselho de administragéo néo €

nova no Brasil, tendo sido objeto de discussao com relacdo as assembleias gerais da Usinas Siderlrgicas de Minas Gerais
S.A.edaVaeSA., queoriginou os Processos CVM n° RJ2015/2925 e CVM n° 19957.001043/2021-74, respectivamente.
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Essencialmente, 0 voto negativo € a aquele proferido contrariamente a
eleicio de determinado membro do conselho de administragdo. Nas
votagdes “ por cabega’ — que obrigatoriamente ocorrem no sistema de
voto multiplo, em que os acionistas alocam seus votos em cada
candidato individualmente —, se utiliza, como regra, 0 voto positivo,
isto &, favoravel aeleicdo do candidato. Assim, sdo eleitos os candidatos
gue recebem o maior nimero de votos positivos.

O que se pretende com 0 voto negativo € permitir que o voto também
possa ser contrério, elegendo-se os candidatos que receberem um
numero de votos positivos em propor¢ao maior do que negativos.

Casos ValeeBraskem

L] n ~y
Diante das tentativas de ado¢do do voto negativo, a dreatécnicada CVM
manifestou-se pela suainadmissibilidade [1]. O caso de maior o I n I a 0
repercussdo, da Vale, foi objeto de amplo debate no mercado, apesar de

acompanhiater posteriormente desistido da tentativa de adotar o voto
negativo.

A Vale tentava convencer 0s Sseus acionistas a promoverem uma alteracdo no estatuto social para prever que a eleicdo para
o conselho de administracéo seria realizada por meio de lista de candidatos, com relacéo aos quais 0s acionistas poderiam
votar em sentido favoravel ou contrario, sendo eleitos ao final agueles que possuissem mais votos favoraveis do que
contrarios [2].

O caso recente da Braskem se difere da situagéo da Vale por um motivo singelo, mas relevante, que é se tratar da
possibilidade do voto negativo na elei¢cdo em separado dos minoritarios, e ndo naelei¢do geral do conselho de
administracéo. Conforme reconhecido pelo presidente Jodo Pedro Nascimento, essa circunstanciaimpediria a aplicagdo
dos entendimentos formados nos casos Vae e Usiminas [ 3].

Debateinconcluso

Nas el ei¢cdes em separado, forma-se um colégio eleitoral distinto, formado apenas por acionistas minoritérios [4]. Na
ausénciade regras na L SA sobre como esse colégio deve funcionar, seria possivel afirmar que os acionistas minoritarios
tém, em tese, soberania para estabel ecer a forma de votagdo que entendam cabivel.

A auséncia do acionista controlador nas elei¢coes em separado afasta um dos principais recei os daquel es que sdo contra o
voto negativo, que é o risco de ele ser utilizado como instrumento para o controlador rejeitar candidatos dos minoritarios e
frustrar o seu direito a representacéo proporciona no conselho de administracéo.

Em seu voto no caso Braskem, o diretor Otto Lobo menciona ainda um outro argumento, afirmando que, nas votagdes em
separado, sO haveria umavaga a ser preenchida, de modo que o voto negativo seria o instrumento adequado paraa
formac&o de vontade dos acionistas minoritérios [5].

N&o obstante a sua relevancia, a discussao sobre a admissibilidade do voto negativo continua sem uma conclusao
satisfatdria. O caso Braskem, no entanto, pode abrir um novo capitulo do debate, na medida em que deixou a porta aberta
para novas tentativas de implementac&o do voto negativo, dessa vez em votagdes em separado para o conselho de
administracéo.

[1] “No tocante a suposta irregularidade relativa a elei¢do do oitavo membro do conselho de administragéo, a SEP
observou gque ndo héa possibilidade de cdmputo de votos contrérios na elei¢cdo de administradores, devendo este, se
eventualmente proferido, ser desconsiderado para fins do quérum de deliberacéo, ndo cabendo se falar, portanto, em
irregularidade na atuacéo do Sr. Paulo Penido. Deste modo, as reclamagGes foram arquivadas pela area técnica’
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo CVM n° RJ2015/2925. Rel. Dir. Henrique
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Balduino Machado Moreira. j. 22.05.2018).

[2] Vide proposta da administragdo enviadaa CVM no dia 30/01/2021: “IV — Cada candidato dalista submetida a
Assembleia Geral pelo Conselho de Administragdo, bem como eventual candidatura avulsa apresentada até a data da
assembleia, serd objeto de votagdo individual, colhendo-se os votos favoraveis e os votos contrarios a sua el ei¢éo,
condicionada a sua elei¢do a que o nimero de votos favoraveis seja superior aos votos contrarios, desconsiderados os
votos em branco; V — Ser&o considerados eleitos os candidatos com maior nimero de votos favoraveis, desde que
superiores aos votos contrérios; em caso de empate, sera considerado eleito, sucessivamente, o candidato que houver
recebido menos votos negativos ou o mais idoso;”

[3] “De plano, observo no caso concreto elementos faticos que o distinguem dos casos mencionados acima. O presente
caso ndo trata da admissibilidade dos votos contrarios em elei¢des do Conselho de Administragéo em termos gerais e
abrangentes, ou das hip6teses analisadas pela SEP nos mencionados Casos Usiminas e Vale. Cuida-se, nareaidade, de
reconhecer eventual compatibilidade dos votos negativos recebidos por meio do BVD para a elei¢cdo em separado dos
uni cos candidatos indicados pelos proprios minoritarios, considerando-se as parti cul aridades inerentes ao caso concreto”
(trecho do voto proferido pelo Presidente Jodo Pedro Barroso do Nascimento em COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, Processo Administrativo CVM n° 19957.004239/2022-00, Rel. SEP, j. em 05/12/2023).

[4] CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lel das sociedades andnimas. S&o Paulo: Saraiva, 2002. p. 299.

[5] “No caso concreto, a maioria dos acionistas minoritarios (mais de 60%) que votaram por meio do BV D rejeitaram os
candidatos. Logo, a ndo elei¢do de um conselheiro ndo cerceou o direito dos acionistas minoritérios de eleger um
administrador, posto que, ainda que se atingido o0 quérum minimo, os acionistas minoritérios teriam rejeitado o candidato.
Afinal, também no contexto de elei¢cBes em separado, vigora o principio majoritério, isto €, o direito de eleger e destituir
um membro e seu suplente é atribuido & maioria dos titulares das a¢Oes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito. Nesse sentido, especificamente em relacéo ao caso ora analisado, entendo que a ndo validacao do voto negativo
— em que haviatdo somente um candidato — acarretaria em violago ao principio majoritario, eis gue 0 voto negativo
era o Unico meio efetivo para que fosse respeitada a vontade da maioria contraria a eleicdo do candidato” (trecho do voto
do Diretor Otto Lobo em COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Processo Administrativo CVM n°
19957.004239/2022-00, Rel. SEP, j. em 05.12.2023)
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