FINANCAS

MERCADO DE ACOES

«)

em o crescente desenvolvi-
mento do mercado de agdes
no Brasil tem conseguido
mudar a pifia participagdo
dos acionistas minoritarios nas assem-
bleias das companhias. Oportunidade
rara para a troca de informagoes entre
os investidores e a diregdo das empre-
sas. esses eventos atraem um publico
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Com um pé
dentro
da empresa

Possibilidade de votar remotamente
pode estimular a participa¢ao de 5
acionistas minoritarios em assembleias

Natalia Gémez, de Sdo Paulo

reduzido porque ocorrem obrigatoria-
mente na sede das companhias — o que,
para o acionista, significa investir tem-
po e dinheiro. Mesmo com esta falta de
tradicdo. as assembleias estao prestes a
ganhar um novo estimulo.

Neste ano, comeca a valer o voto ele-
tronico dos acionistas, feito remotamen-
te durante a assembleia. O texto. que mu-

daaLei das Sociedades por Agdes, ainda
serd regulamentado pela CVM (Comis-
sio de Valores Mobilidrios). mas ja per-
mite a adesdo das empresas com agoes
listadas na bolsa.

Até agora, o acionista podia enviar 0
voto eletronicamente para ser represen-
tado por procura¢do nas assembleias.
Isso significa que um advogado ou ad-




No ano passado, 0s acionistas da
SulAmérica conheceram a sede da
seguradora, no Rio de Janeiro

ministrador da companhia precisava
participar presencialmente do evento
em nome do acionista. Caso contratas-
se um advogado para fazer o servigo, o
acionista poderia arcar com honorarios
de RS 3 mil a R$ 5 mil, custo considera-
do elevado, especialmente para pessoas
fisicas. A outra opgdo ¢ usar ferramentas
oferecidas por consultorias especializa-
das, como a da MZ Consult. Chamado
de Assembleia Onling, 0 servico dacon-
sultoria é pago pelas companhias € ndo
gera custos para 0 acionista. Até 0 mo-
mento, a MZ conta com 12 empresas lis-
tadas neste servigo.

O socio da gestora de recursos Polo
Capital, Claudio Andrade, conta que, ho-
je, a participagdo em assembleias € cus-
tosa e dificil, pois requer ndo apenas a
presenga de um representante ou do pro-
prio minoritario, mas também uma ex-
tensa documentago. “Mesmo 0s fundos
de investimento que possuem maior es-
trutura tém custos expressivos para exer-
cer seu voto e ter representatividade em
assembleias”, afirma Andrade.

Com a nova regra, 0 voto poderd ser

exercido remotamente durante o encon-
tro, o que deve reduzir 0s Custos. Na vi-
sao de especialistas, a mudanga pode es-
timular a participagdo dos acionistas que
hoje se ausentam das reunioes. “Qual-
quer ferramenta que facilite 0 acesso € 0
debate tera um efeito importante, m €s-
pecial uma ferramenta eletronica”, afir-
ma Renato Chaves, especialista em go-
vernanga corporativa.

O acionista Eduardo Siufi, 26 anos, ¢
um dos que estdo otimistas coma inicia-
tiva. Dono de agdes de seis companhias,
o consultor de negécios diz que muitas
vezes nio tem condigdes de participar
de assembleias por falta de tempo ou pe-
la distincia. Mas isso seria diferente s¢

o investidor pudesse acessar 0s encorn-
tros via internet. “Eu certamente seria
um adepto em todas as empresas que es-
tou comprando’, afirma. Até o momento,
nenhuma das companhias em que Siu-
fi & acionista divulgou informagdes so-
bre 0 assunto.

Além de despertar otimismo nos agen-
tes do mercado, a novidade também tem
provocado muitas duvidas sobre como
serd adotado o voto remoto na pratica.
Um dos principais questionamentos ése
o voto & distAncia serd uma ferramenta
obrigatoria para as empresas, Oul S¢ cada
uma podera optar por oferecer ou ndo es-
te servigo. A lei informa que, nas compa-
nhias abertas, o acionista podera partici-
par e votar remotamente em assembleia
geral, nos termos da regulamentago da
CVM. mas existem divergéncias sobrea
questdo da obrigatoriedade.

0O advogado Thiago Giantomassi, 0~
cio da area de mercado de capitais do
escritorio Demarest, acredita que 0 Vo-
to remoto € opcional, nde uma obriga-
¢io. Segundo ele, as companhias t&m
feito consultas ao escritorio sobre a lei,
mas devem aguardar a regulamentagio’
da CVM antes de tomar qualquer deci-
sdo. “Como existe pouca informacao, »

para melhorar o relacionamento,
a Natura levou os minoritarios
até sua sede, em Cajamar (SP),

e vai repetir a dose
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Tereza, da MZ Consult: troca
de opinides com a CVM

as empresas vio esperar uma posi¢do da
autarquia”, afirma.

O orgdo que regula 0 mercado de ca-
pitais informou que conta com um gru-
po de trabalho dedicado ao assunto, pro-
duzindo pesquisas sobre as experiéncias
internacionais e discutindo a questdo in-
ternamente. Apesar de ainda ndo ter re-
gulamentado o tema, a CVM informou
que isso ndo é um impedimento para a
realizagdo de uma assembleia que fa-
¢a uso do voto remoto. “Hoje, caso uma
companhia tenha interesse em realizar
uma assembleia com o uso de voto nédo
presencial, a Superintendéncia de Rela-
¢des com Empresas da CVM analisara
a questdo da mesma maneira que proce-
de com as demais assembleias, buscan-
do verificar se os requisitos legais estio
sendo cumpridos”, informou.

Outras davidas do mercado recaem
sobre o funcionamento da assembleia
com participagdo a distancia, como a
possibilidade de interagdo do acionista
que quiser fazer perguntas ou sugestoes,
além da necessidade de tradugio para os
investidores estrangeiros. O mercado
também questiona como lidar com uma
eventual queda na conexao de internet.
Andrade, da Polo Capital, defende que
seja criado um sistema flexivel para que
minoritarios possam apresentar conside-
ragoes aos itens de pauta. “Por exemplo,
facilitar o pedido de voto miltiplo para
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A nova ferramenta, segundo Chaves,
do Demarest, facilita o debate

conselheiros ou que minoritarios pos-
sam se unir a outros em propostas.” O
voto miultiplo ¢ uma forma de os investi-
dores se organizarem em um grupo para
a eleigio do conselho de administragio,
para conseguir um assento. Segundo
ele, muitas companhias ndo facilitam o
recebimento de manifestagdes ou votos
contrarios a pauta da assembleia, e estes
ficam escondidos, pois as atas sdo redi-
gidas de forma sumdria.

Fraca participacdo dos minoritarios
é cultural, diz Giantomassi

A presidente da MZ Consult, Tereza
Kaneta, conta que a consultoria foi cha-
mada pela CVM em dezembro de 2011
para conversar sobre o tema. A executi-
va também participou de um evento pro-
movido pela BM&FBovespa sobre o as-
sunto no final do ano passado e diz que
ndo houve consenso sobre essas questoes
entre os advogados, pois a palavra final
ainda ndo foi dada pela gutarquia. Hoje,
a MZ ja tem uma plataforma pronta pa-

h PORTAL DOS MINORITARIOS

Os minoritarios que procuram fontes
de informacgao contam com um site es-
pecializado desde o final do ano passa-
do. O Transparéncia e Governanca (Www.
transparenciaegovernanca.com.br) foi
langado em setembro de 2011 com o
objetivo de ser um férum independente
de debates gue possam fomentar a me-
Ihoria dos direitos dos acionistas minori-
tarios e a aplicacao de boas praticas em
governancga corporativa no Brasil. Se-
gundo Claudio Andrade, um dos s6cios
da Polo Capital, que esta a frente do pro-
jeto, o site tem obtido boa repercussao
entre investidores minoritarios.

0 caso da Laep, empresa que adqui-
riu os ativos da Parmalat, atraiu a aten-
¢ao e € o0 caso mais comentado até o
momento, tendo sido tema de aproxi-

madamente 20% das participacoes
dos membros ativos no site. Na se-
quéncia, vieram os casos da Oi, por
causa de seu processo de reestrutu-
ragao, € a venda da Ipiranga. Os cases
sobre essas duas companhias atrairam
conjuntamente cerca de 14% dos usua-
rios ativos do site.

Na visao de Andrade, o mercado bra-
sileiro esta evoluindo para se tornar um
mercado bem mais ativo e mais parti-
cipativo, mas € preciso haver iniciati-
vas para educar esses investidores e
garantir que exer¢cam seus direitos. “A
grande maioria das companhias € con-
trolada e alguns acionistas controla-
dores nao enxergam os minoritarios
como socios, apenas como financia-

dores”, afirma.
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Siufi esta otimista com a
possibilidade do voto remoto

ra funcionar com o voto a distancia, ba-
tizada de Voto Facil.

Tantas dividas devgm inibir o uso do
voto remoto na temporada de assem-
bleias deste ano. que vai at¢ abril. “Nao
acredito que a virtualizagdo ocorrera em
2012, porque as empresas aindando tém
tanta desenvoltura com o tema”, afirma
o advogado Daniel Alves Ferreira, do
escritorio Mesquita Pereira, Marcelino,
Almeida Esteves Advogados, cuja equi-
pe participa de mais de 400 assembleias
a0 ano para representar seus clientes.

Uma das empresas mais proativas em
relagiio a suas assembleias (leia mais ao
lado), a Natura ndo pretende adotar o vo-
to a distancia ainda este ano. Segundo o
diretor de Governanga Corporativa da
empresa, Moacir Salzstein, a nova pro-
posta é muito positiva, pois tem como
objetivo aproximar e facilitar a relagdo
com acionistas minoritarios. “Porem,
ainda existem alguns pontos que preci-
sam ser esclarecidos e, por cuidado, nio
traremos a opg¢do do voto eletronico es-
te ano”, afirma.

Uma vez que as davidas sejam sana-
das, ainda resta saber até que ponto 0 vo-
to a distdncia sera suficiente para atrair
a participagdo dos investidores. Os es-
pecialistas lembram que este tipo de en-
volvimento ndo € comum na cultura bra-
sileira, € 0 quérum costuma ser baixo
até mesmo em reunides de condominio.

Apesar de o Brasil estar distante
do modelo de assembleias de empre-
sas dos Estados Unidos, onde esses
eventos chegam a reunir multidoes em
estadios de futebol, algumas compa-
nhias brasileiras estao comecando a
dar maior atencao a suas reunioes com
acionistas. Dois exemplos gue se des-
tacam neste quesito sao a Natura e a
SulAmeérica. No ano passado, a Natura
enviou convites personalizados a seus
acionistas e ofereceu onibus fretados
que levaram os investidores a sua sede
em Cajamar (SP). Cerca de 200 pesso-
as compareceram ao evento, no qual fi-
zeram perguntas e sugestoes a direto-
ria da empresa.

Apds acompanhar a assembleia e par-
ticipar de um brunch, os investidores as-
sistiram a um video sobre o trabalho da
Natura com as comunidades do Nor-
te do pais e experimentaram a nova li-
nha de sabonetes da marca. Participa-
ram de uma sessao de perguntas ao
presidente e aos fundadores da Natura,
Luiz Seabra, Pedro Passos e Guilherme
Leal. O diretor de Governanca Corpora-
tiva da Natura, Moacir Salzstein, afirma
que, este ano, a empresa fara um evento
nos mesmos moldes, agendado para 13
de abril. “Desde 2010, abrimos o Espaco
Natura a nossos acionistas, em um dia
aberto nao apenas para votagao, mas pa-
ra didlogo, troca de experiéncias e enten-
dimentemaior de nossa empresa’, diz.

Um dos acionistas que participaram
do evento foi Eduardo Siufi, que tem pa-

Salstein: “Desde 2010, abrimos o
Espaco Natura para os acionistas”

péis da Natura desde 2010. Ele con-
ta que se surpreendeu ao receber um
convite para a assembleia por meio de
uma carta nominal, que depois foi con-
firmada por um telefonema da eguipe
de relagdes com investidores. “Duran-
te o evento, tive a sensagao de também
serdono da empresa”, conta, destacan-
do que tanto grandes quanto pequenos
investidores foram tratados da mesma
forma pela Natura.

QOutra companhia que esta trabalhan-
do para se aproximar dos acionistas é
a SulAmérica. No ano passado, a segu-
radora promoveu pela primeira vez um
evento para atrair parte de sua base de
1,4 mil acionistas na modalidade pes-
soa fisica. Depois da assembileia, que
ocorreu na sede da empresa no Rio de
Janeiro, os acionistas fizeram um tour
pelas instalacoes.

“Existe a visdo de que uma andorinha
sO ndio faz verdo, e 1ss0 € uma questao
cultural”, diz Renato Chaves. O advoga-
do do Demarest também tem dividas de
que a reducdo de custos sera suficiente
para garantir uma participagdo expres-
siva no curto prazo.

Do lado das empresas, a expectativa
é que aquelas com capital pulverizado,
sem controle definido, sejam mais ra-
pidas para aderir ao novo sistema, pois

quando a empresa tem controle difu-
s0, a participagdo de outros acionistas
¢ maior. Na pratica, as companhias que
tém controle acionario definido geral-
mente fazem propostas na assembleia
que ja foram aprovadas internamente.
Seja qual for a op¢éio do mercado, o fato
¢ que, a partir de agora, existe mais uma
alternativa disponivel para empresas
que desejam incentivar a participagio de
seus acionistas minoritarios. |
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