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Manifestacao de Voto

Este processo requer que examinemos a eleicdo dos membros do conselho de
administracdao da BRF[1] na AGOE de 26.04.2018 sob duas perspectivas diferentes. Em
primeiro lugar, precisamos definir qual procedimento de votacao deveria ter sido
efetivamente utilizado na referida eleicio. A SEP entende que o conselho de
administracao deveria ter sido eleito, como de fato foi, pelo processo de voto multiplo.
A Companhia, por sua vez, entende que o procedimento correto era a eleicdo de
chapa, tendo também realizado a votacdo por esse procedimento apos cumprir a
determinacdo da SEP. Por discordar do entendimento da SEP e pretender fazer
prevalecer a vontade dos acionistas presentes a AGOE, a BRF interp0s este recurso ao
Colegiado.

Uma decisao favorédvel a tese da Companhia nos leva a uma segunda questao: pode o
Colegiado, ao apreciar o recurso, reconhecer que o conselho de administracao foi
eleito em votacdo majoritaria organizada por meio de chapas? Em razdo das
consideracoes da SEP quanto a esse ponto, decidi pedir vistas do processo e analisar o
assunto em maior profundidade.

Prazo para a retirada do pedido de voto miiltiplo

3.

Inicialmente, gostaria de registrar a minha divergéncia com o Relator no tocante a
possibilidade de desisténcia do pedido de voto miiltiplo. Acompanhando a &rea
técnica, o Relator entendeu que o prazo de 48 horas de antecedéncia fixado na Lei n°
6.404/1976 para solicitacao do referido procedimento seria também aplicavel a retirada
de pedido ja formulado.

Com a devida vénia, discordo desse posicionamento. A um, porque tal interpretacao
ndo contém qualquer respaldo legal. A dois, porque a fixacdo do prazo para desisténcia
do pedido de adoc¢do do voto multiplo poderia criar uma série de inconvenientes para
a companhia e seus acionistas. O assunto é objeto de um exame aprofundado pelo



Presidente Marcelo Barbosa em seu bem lancado voto, ao qual me reporto nesse
ponto.

Primeira questdo: Como o conselho de administracao deveria ter sido eleito?

5.

Embora entenda que existe prazo para retirada do pedido de voto multiplo, o Relator
entendeu que, no caso concreto, o conselho de administracao da BRF deveria ter sido
eleito por chapa na AGOE.

Nesse ponto, eu acompanho as conclusdes do Relator, mas por fundamentacao
diversa. A meu ver, a eleicao deveria ter sido realizada por chapas uma vez que, no
momento em que assembleia foi realizada, ndo existia mais pedido valido de voto
multiplo.

Por sua vez, o Relator justifica sua conclusdao em algumas circunstancias especificas
do caso concreto]2]. Tratam-se, sem duvidas, de elementos bastante importantes e
que ndo podem ser ignorados em nossa decisdo. Todavia, tenho para mim que a
importancia dessas circunstancias se relaciona menos a determinacdao do modo pelo
qual o conselho de administracdo deveria ter sido eleito, e mais a possibilidade de
considerarmos que o conselho foi, de fato, eleito por chapas.

Segunda questdo: O Colegiado pode alterar a forma de eleicdo do conselho de
administracdao? Sobre o contetido do pedido e o alcance da nossa decisdo

8.

No meu sentir, o ponto mais tormentoso desse caso ndo estd diretamente relacionado
a propria AGOE, mas ao contetido do pedido que nos foi submetido.

A ata da AGOE informa que os membros do Conselho de Administracao foram eleitos

pelo processo do voto multiplo (item 6.3.3) e que, ap6s a elei¢do, foram também
computados os votos dos acionistas considerando o sistema de chapas (item 6.3.4).
Transcrevo a seguir os trechos da ata que entendo relevantes para a discussdo do caso:

6.3.3. Deacordo com o entendimento da Companhia manifestado no Aviso aos
Acionistas e no Comunicado ao Mercado divulgados em 25 de abril de 2018, a
eleicdo dos 10 (dez) membros efetivos para compor o Conselho de Administragédo
deveria ser realizada pelo sistema de votacdo majoritdria em chapas, tendo em
vista a retirada do pedido de voto multiplo pela acionista Aberdeen Asset
Management PLC e o fato de ndo ter havido solicitagdo da adogdo do processo de voto
multiplo por outros acionistas titulares de 5% (cinco por cento) do capital social.
Entretanto, pouco antes do hordrio previsto para o inicio da Assembleia, a
Companhia recebeu o Oficio n° 158/2018/CVM/SEP/GEA-2 (“Oficio”), enviado pela
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (“CVM”), lido pelo Secretdrio para os
acionistas presentes, no qual a Superintendéncia de Relacoes com Empresas — SEP
da autarquia manifesta seu entendimento preliminar de que os acionistas que
votaram a distdncia no sistema de voto miiltiplo teriam optado por compor o
quorum necessdrio para a adocdo do pedido de voto miiltiplo. Assim,em
atendimento ao Oficio, a eleicdo dos 10 (dez) membros efetivos para compor o
Conselho de Administracao foi realizada pelo sistema de voto miiltiplo previsto no
caput do artigo 141 da Lei n° 6.404/1976. Foi informado pela Mesa que o ntimero de
agoes ordindrias detidas pelos acionistas presentes, incluindo aqueles que enviaram o
boletim de voto a distdncia na forma prevista na Instru¢cdo CVM n° 481/2009, é de
585.561.305. Dessa forma, o ntimero de votos necessdrios para assegurar a eleigdo de
cada membro do Conselho de Administragcdo é de 532.328.470. (... )Realizada a
votagdo, foram eleitos os seguintes membros efetivos do Conselho de Administragdo
da Companhia pelo processo de voto miultiplo: [nome e qualificagdo dos membros
eleitos].

(...)




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

6.3.4. Atendendo a solicitacdo de determinados acionistas, foi aprovada, por
unanimidade de votos dos acionistas presentes, com abstengdo de acionistas
titulares de 2.300 agoes, a proposta de que também fosse efetuado o computo dos
votos dos acionistas considerando a eleicdo dos 10 (dez) membros efetivos para
compor o Conselho de Administracao pelo sistema de votagdo por chapa previsto no
artigo 20 do Estatuto Social,tendo em vista o entendimento divergente da
Companhia e aquele manifestado de forma preliminar pela Superintendéncia de
Relacoes com Empresas — SEP da CVM com relagdo ao sistema de votacdo que
deveria ser adotado na presente Assembleia. Nesse sentido, a Companhia registra
que, na hipotese de adogdo do sistema de votagdo por chapa, seria aprovada, por
unanimidade de votos dos acionistas presentes, com abstengdo de acionistas titulares
de 2.300 agoes, a eleicdo dos mesmos membros para compor o Conselho de
Administragdo que foram eleitos pelo sistema de voto multiplo, quais sejam: [nome
dos membros eleitos].” (Sem grifos no original)

Considerando que ata de uma assembleia narra o ocorrido naquela reunido, a SEP
questiona a competéncia da CVM para reformar a deliberacdo dos acionistas em
assembleia.

Penso nao haver duvidas quanto a competéncia da CVM para analisar a legalidade das
matérias constantes da ordem do dia de assembleia geral ou especial, dos votos
proferidos no conclave e das deliberacdes ali tomadas. Por outro lado, entendo ser
igualmente claro que tais competéncias ndao permitem a CVM desfazer uma
deliberacdo assemblear ou alterar o seu contetdo.

Voltando ao caso concreto, a ata da AGOE consigna que a eleicao do conselho de
administracdo por voto multiplo teve como objetivo obedecer a determinacdo da SEP.
Imediatamente ap6s a votacdo, a unanimidade dos acionistas presentes procedeu a
nova votacao, dessa vez pelo procedimento de chapas. Embora ndao haja nenhum
registro de voto contrario a essa segunda votacdo, cabe registrar que as abstencdes
foram, em realidade, mais numerosas do que aquelas indicadas na ata da AGOE, uma
vez que esse numero deveria também englobar os votos proferidos a distancia e que,
por conterem orientacao de voto sobre a eleicdao por chapas, foram desconsiderados.

Assim, parece-me claro que tanto a Companhia como a maioria dos acionistas
presentes divergiam do entendimento da SEP. Ou seja, a primeira eleicdo foi
exclusivamente realizada para atender a orientacdo do regulador, enquanto a segunda
foi feita para refletir o entendimento da Companhia e a vontade da maioria dos seus
acionistas.

Contudo, essa constatacao ndo basta para resolver a questdao, uma vez que nao nos €
dado fazer justica ao arrepio da lei. Nessa perspectiva, o problema colocado pela SEP
pode, em uma primeira andlise, parecer insuperavel.

A Lei n° 6.404/1976 nao permite que a sociedade anonima tenha mais de um conselho
de administracdo. Portanto, se o conselho foi validamente eleito, ndo pode a
assembleia geral deliberar novamente pelo preenchimento dos seus cargos sem antes
deliberar pela destituicao dos conselheiros, ou de parte deles. Nessa linha, como
poderia a CVM reconhecer como vdlido o procedimento de eleicdo na segunda
votacdo, realizada ap6s uma votacdo que a rigor foi vélida, se a Autarquia ndao tem
poderes para declarar invalida a primeira deliberacao?

Essa maneira de formular a questdo acaba por dar ao problema uma roupagem
descabida, uma vez que o deferimento do pedido ndo requer a invalidacdo da
primeira decisdo. O que se coloca, considerando que ndo havia obrigatoriedade de
adocao de voto multiplo, é apurar qual das deliberacoes de fato reflete a vontade dos
acionistas manifestada na AGOE, que deve ser reconhecida pela CVM.
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Nessa perspectiva, parece-me nao haver dividas quanto a procedéncia do pedido ou
quanto a possibilidade de o Colegiado deferi-lo. Como j4 ressaltado, a ata da AGOE
registra de forma bastante clara a intencdo dos acionistas de eleger o conselho de
administracdao por meio de eleicdo majoritdria organizada em chapas. Essa eleicao é,
inclusive, realizada na AGOE. Do mesmo modo, resta patente que a eleicdo pelo
sistema de voto multiplo foi realizada apenas em respeito ao oficio da SEP. Ainda que
o texto da ata pudesse ser mais explicito, a leitura dos itens 6.3.3 e 6.3.4, bem como o
mapa sintético de votacdo, indicam que a Companhia e a maioria dos acionistas
presentes (presencialmente ou a distancia) desejaram realizar duas votagdes
alternativas para a eleicdo do conselho de administracdo. A primeira, para seguir a
orientacdo do regulador; a segunda, para exprimir a vontade real da maioria.

Negar a possibilidade de reconhecer como vélida a eleicao realizada na forma desejada
pelo acionista resulta em ignorarmos a vontade da maioria. Mais ainda, acaba por
negar qualquer utilidade ao recurso contra o entendimento da érea técnica. Afinal de
contas, ainda que a posicao final da CVM fosse — como ao final foi — favoravel a
Companhia, prevaleceria o entendimento (reformado) da area técnica.

Noto, ademais, que uma decisao pela impossibilidade de reconhecer que o conselho
de administracao foi eleito do modo desejado pelos acionistas consagraria uma visao
injustificadamente formalista, que ndo produziria qualquer beneficio a nenhuma das
partes envolvidas no caso. Ao contrario, acabaria criando um impasse para outros
administradores e acionistas que eventualmente se encontrem em situagdo similar.

Afinal de contas, se considerdssemos que o critério cronoldgico é necessariamente
determinante, caso os acionistas da BRF tivessem deliberado por fazer as votacoes
para preenchimento do conselho na ordem inversa, comecando pela votacao
majoritdria e passando na sequéncia para o procedimento de voto multiplo, nao
teriamos qualquer dificuldade de reconhecer como vélida a deliberacao desejada pela
assembleia caso, ao final, decidissemos pelo provimento ao recurso. Por outro lado,
caso concluissemos que a posicdo da SEP era a correta e confirmassemos que o
conselho de administracdo de fato deveria ter sido eleito pelo voto multiplo, seriamos
obrigados a concluir que a eleicdo, do modo estruturado, foi ilegal, uma vez que ndo
poderiamos negar a validade da eleicao por chapas.

Esse curto exercicio demonstra, a meu ver, a necessidade de darmos ao caso uma
interpretacdo razodvel e que garanta a utilidade do recurso, inclusive sob uma
perspectiva de incentivos. A toda evidéncia, é esperado que as companhias abertas
acatem as orientacoes dadas pelas areas técnicas da CVM. Nao obstante, é também
importante que as companhias, bem como outros participantes do mercado, possam
recorrer ao Colegiado buscando a reforma de decisdes das &reas técnicas que
considerem inadequadas. A meu ver, a mesa da assembleia da AGOE foi bastante
cuidadosa na conducdo dos trabalhos, buscando respeitar a orientacdo da SEP e, ao
mesmo tempo, proteger a vontade da maioria da assembleia, que veio, ao final, a se
mostrar compativel com o sistema da Lei. Diante de todos esses fatos, voto pelo
provimento do recurso.

Antes de concluir, gostaria de registrar uma ultima divergéncia em relacao ao voto do
Relator. Em seu voto, o Diretor Gustavo Borba defendeu que, em razdo do provimento
do recurso, a ata da AGOE deveria ser rerratificada. Embora concorde com o Relator
quanto a necessidade de disclosure, divirjo quanto a forma de divulgacao.

A decisao do Colegiado tem impactos relevantes na governanca da BRF, pois confirma
que o conselho de administracdo foi ao final eleito de forma distinta daquela
inicialmente divulgada. Por tal motivo, é necessédrio dar ampla divulgacao a decisao e
atualizar as informacoes periddicas (nomeadamente o formulédrio de referéncia) no
que for pertinente.



24. Discordo, contudo, da necessidade de rerratificacao da ata. Nao ha qualquer elemento
nos autos que indique que a referida ata ndo reflete o que realmente ocorreu. E
tentador, analisando os fatos a distancia, ponderar que a ata poderia ter sido redigida
de forma mais clara, mas ndo cabe ao regulador determinar a retificacio de um
documento preparado pela mesa da assembleia e aprovada pelos acionistas presentes
apenas para nela incorporar melhorias de redacdao. Embora reconheca que a leitura
isolada da ata da AGOE nao é capaz de fornecer ao acionista um retrato completo da
eleicao, parece-me que essa deficiéncia da ata é insanavel, uma vez que a aparente
contradicdao decorre, em larga medida, de o Colegiado ter, ao final, reformado o
entendimento da drea técnica. Como ja dito, ndo me parece adequado, ou mesmo
possivel, retificar a ata para que essa reflita uma realidade posterior a da assembleia.

E como voto.

Rio de Janeiro, 9 de outubro de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

[1]1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados nesta manifestacao de voto e que nao
estiverem aqui definidos tém o significado que lhes foi atribuido no relatério elaborado pelo Diretor
Gustavo Borba.

[2] V. item 46 do voto do Relator.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez, Diretor, em
10/10/2018, as 15:05, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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