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Interessado: BRF S.A.

Assunto: Recurso contra entendimento da SEP manifestado no Oficio n°
158/2018//CVM/SEP/GEA-2.

Diretor Relator: Gustavo Borba
Relatorio

I. Do Objeto

1. Trata-se de recurso interposto por BRF S.A. (“BRF” ou “Companhia™) contra
entendimento da Superintendéncia de Relagbes com Empresas (“SEP”), manifestado no
Oficio n° 158/2018/CVM/SEP/GEA-2 (“Oficio n°® 158”), quanto a sistematica de votagdo que
deveria ter sido efetivamente utilizada para a eleicio dos membros do Conselho de
Administragio na Assembleia Geral Ordinaria e Extraordindria realizada pela Companhia em
26/04/2018 (“AGOE™).

II. Dos Fatos

2. Em 25/02/2018, a BRF divulgou, por meio de fato relevante, a informacéo de que os
acionistas Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (“Previ”) e Fundagéo
Petrobras de Seguridade Social (“Petros”) haviam requisitado a Companhia, nos termos do
art. 123, paragrafo tinico, alinea “c”, da Lei n° 6.404/76', a convocacio de Assembleia Geral
Extraordinaria para deliberar, dentre outros assuntos’, a destituicdo de todos os membros do
Conselho de Administracdo ¢ a eleicdo de novos membros para ocuparem Os cargos no
referido 6rgéo.

! Em sua solicitagio, Previ e Petros solicitaram a convocagdo de Assembleia Geral Extraordinaria para deliberar
sobre as seguintes matérias: (i) destituicdo de todos os membros do Conselho de Administragiio da Companhia;
(ii) aprovagdo do namerc de 10 membros para compor o Conselho de Administragfo; (iii) eleicdo de novos
membros para ocuparem os cargos no Conselho de Administragfo; e (iv) eleicdo do Presidente e do Vice-
Presidente do Conselho de Administracdo.

2 Art. 123. Par4grafo tinico. A assembléia-geral pode também ser convocada: (..) ¢) por acionistas que
representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os administradores néio atenderem, no prazo
de oito dias, a pedido de convocagio que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicagio das matérias
a serem tratadas;
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3. Em 04/03/2018, por meio de Comunicado ao Mercado, foi anunciada a chapa de
candidatos a compor o Conselho de Administrag@o proposta por Previ e Petros (“Chapa A”).

4, No dia seguinte, em 05/03/2018, a AGOE foi convocada para o dia 26/04/2018, tendo
sido apresentada a primeira versdo do boletim de voto a distincia.

5. Em 06/04/2018, a BRF divulgou Fato Relevante pelo qual informou que, em reunido
do Conselho de Administrac8o realizada no dia anterior, uma nova chapa havia sido proposta
para concorrer 4 sua composicéo (“Chapa B”)*, motivo pelo qual foi reapresentado o boletim
de voto a distincia, nos termos do art. 21-A, §3°, inciso I da Instru¢io CVM n° 481/09°.

6. Posteriormente, alguns dos candidatos indicados pela administragéio para compor a
Chapa B® enviaram correspondéncias 4 BRF, manifestaram sua recusa em participar da chapa
aprovada pelo Conselho de Administragdio e esclareceram que s6 haviam aceitado a indicacéo
para a Chapa A, proposta por Previ e Petros. Tal informacéo foi divulgada pela Companhia
nos termos dos Fatos Relevantes de 11 e 12/04/2018.

7. Em 12/04/2018, a SEP enviou oficio’ manifestando o seu entendimento de que a
recusa de tais candidatos a participar da Chapa B configuraria, no minimo, erro relevante na
formulacdo do boletim de voto a distdncia, o que autorizaria a reapresentacdo deste
instrumento, nos termos do que disciplina o inciso II do §3° do artigo 21-A, da ICVM n°
481/09%. Ressaltou-se, ainda, que, ndo obstante a necessidade de correcio do referido “erro
relevante”, ndo haveria tempo habil para inclusfo no boletim de voto & distdncia de novos
candidatos para o Conselho de Administracéo e para o Conselho Fiscal.

8. No mesmo dia, a Aberdeen (acionista com mais de 5% do capital votante) solicitou a
BRF a adogdo de voto multiplo na AGOE, conforme Aviso aos Acionistas divulgado em
12/4/2018, que passou a ser o sistema previsto para vigorar na AGOE do dia 26/4/2018.

* Nos termos do Comunicado ao Mercado de 04.03.2018, a Chapa A seria composta pelos seguintes candidatos:
(i) Augusto Marques da Cruz Filho (Presidente do Conselho de Administracfo); (ii) Francisco Petros Oliveira
Lima Papathanasiadis (Vice-Presidente do Conselho de Administrag8o); (iii) Walter Malieni Jr.; (iv) Guilherme
Afonso Ferreira; (v) José Luiz Osério; (vi) Roberto Antdnio Mendes; (vii) Dan loschpe; (viii) Roberto Funari;
(ix) Vasco Augusto Pinto da Fonseca Dias Junior; e (x) Luiz Fernando Furlan. '

* De acordo com o Fato Relevante, a Chapa B seria composta por: (i) Luiz Fernando Furlan (Presidente do
Consetho de Administragio); (ii) Walter Malieni Jr. (Vice-Presidente do Conselho de Administracdo); (iii)
Augusto Marques da Cruz Filho; (iv) Flavia Buarque de Almeida; (v) Roberto Rodrigues; (vi) José Aurélio
Drummond Jr.; (vii) José Luiz Osério; (viii) Roberto Ant6nio Mendes; (ix) Dan loschpe; e (x) Vasco Augusto
Pinto da Fonseca Dias Janior).

> Art. 21-A. § 3° O boletim de voto a distdncia pode ser reapresentado pela companhia: I — até 20 (vinte) dias
antes da data marcada para realizacio da assembleia para a inclusdo de candidatos indicados ao conselho de
administracfo e ao conselho fiscal na forma do art. 21-L; (...)

¢ Nos termos dos Fatos Relevantes de 11 e 12 de abril de 2018, teriam recusado compor a Chapa B os candidatos
Walter Malieni Junior, Augusto Marques da Cruz Filho, José Luiz Osério de Almeida Filho e Roberto Ant6nio
Mendes.

7 Oficio n°® 114/2018/CVM/SEP/GEA-2 (Doc. SEI 0492903).

¥ Art. 21-A. § 3° O boletim de voto a distdncia pode ser reapresentado pela companhia: II — em situagdes
excepcionais, para corregdo de erro relevante que prejudique a compreensdo da matéria a ser deliberada pelo
acionista, ou para adequag3o da proposta ao disposto na regulaco ou no estatuto social
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9. Consequentemente, houve a reapresentagdo do boletim de voto a distdncia em
13/04/2018, de modo a compatibiliza-lo com a sistematica de voto solicitada. O boletim de
voto entdo disponibilizado pela Companhia nfo previu a possibilidade de requisigdo de voto
multiplo (art. 21-F da ICVM n° 481/09), pois presumiu que esse ja seria o sistema que seria
adotado na votago, e por essa mesma razio ndo previu no boletim a possibilidade de votagédo
nos candidatos pelo sistema de chapa.

10. Em Aviso aos Acionistas divulgado nesta mesma data, a Companhia informou as
alteragdes realizadas no boletim de voto a distdncia, que teriam por objetivo “refletir o fato de
que ndo serd mais adotado o sistema de chapas”, bem como esclareceu que, a partir de
13/4/18, a indica¢do ou exclusdo de candidatos para compor o Conselho de Administragéo
seria informada por meio de Aviso aos Acionistas € que tais novos candidatos somente
poderiam ser votados pelos acionistas presentes a AGOF’.

11.  Posteriormente, em 19/4/2018, foi divulgado Fato Relevante informando a celebragéo
de Acordo de Voto entre acionistas da BRF, entre os quais Previ e Petros, por meio do qual
regularam o direito de voto em relago, entre outras matérias, a eleicio dos membros do
Conselho de Administrago da Companhia na AGOE de 26/4/2018. Previu-se no referido
acordo a orientagfo a ser seguida em ambos os sistemas de voto: voto multiplo, que estaria
sendo adotado & época, e votagdo por chapa. Neste ultimo caso, incluiu-se 0 nome de Pedro
Parente, ainda nfo indicado nas Chapas A e B.

12. No dia seguinte, foi divulgado Aviso aos Acionistas informando que, em reunido
extraordindria, o Conselho de Administragdo havia decidido apoiar os nomes indicados pelo
Acordo de Voto e, no caso de nfo ser adotado o voto multiplo, indicar chapa idéntica aquela
aprovada pelos acionistas acordantes.

13. Em 25/04/2018, na véspera da AGOE, a Companhia informou, via Aviso aos
Acionistas, que a Aberdeen teria solicitado o cancelamento do referido pedido de adogdo do
sistema de voto miltiplo. Diante da retirada do pedido de voto miltiplo pela Aberdeen € da
auséncia de pedido de outros acionistas nesse sentido, o que j& nfio era possivel de ocorrer em
virtude do prazo de 48 horas de antecedéncia previsto no art. 141, §1°da LSA', a Companhia
informou, nesta mesma data, por meio de Aviso aos Acionistas, que a eleicéo se daria pelo
sistema de votagdo por chapa, conforme determinava o seu Estatuto Social. Neste novo
cenario, a Unica chapa concorrendo seria aquela oriunda do Acordo de Voto celebrado entre
determinados acionistas e apoiada pelo Conselho de Administragdo da BRF.

® Conforme Avisos aos Acionistas de 13, 17 e 19.4.2018, ressalte-se que foram apresentados por acionistas da
BRF novos candidatos aos cargos do Conselho de Administragdo, quais sejam: (i) Luiza Helena Trajano Indcio
Rodrigues; (ii) Sr. Vicente Falconi Campos; e (iii) Pedro Pullen Parente.

10 Art. 141. § 1° A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta ¢ oito)
horas antes da assembléia-geral, cabendo 2 mesa que dirigir os trabalhos da assembl¢ia informar previamente aos
acionistas, 4 vista do "Livro de Presenca", o numero de votos necesséarios para a elei¢do de cada membro do
conselho.
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14.  Como consequéncia, seriam desconsiderados os votos que ja tinham sido enviados via
boletim de voto a distincia, especificamente para elei¢go pelo sistema de voto miltiplo.

15. No entanto, no mesmo dia, a SEP enviou oficio requerendo esclarecimentos acerca dos
motivos pelos quais a BRF concluiu ndo ter havido solicitagéo de adogéo do processo de voto
miltiplo por outros acionistas com mais de 5% do capital social, considerando o conteudo
implicito dos boletins de voto a distincia, isto €, os acionistas que teriam votado no boletim
distribuindo os seus votos entre os candidatos. '

16. Em resposta, ao final do dia, a BRF informou, via Comunicado ao Mercado, que ndo
se poderia extrair dos boletins de voto & distdncia enviados pelos acionistas que eles estariam
solicitando adogdo do sistema de voto multiplo, uma vez que, ao votar por esse sistema,
apenas seguiram a possibilidade que lhes foi apresentada, sem que houvesse indicagio de que
realmente desejavam que a elei¢gio se desse por esse método. Assim, a BRF entendeu que a
eleicfio seria realizada pelo sistema de votag8io por chapa, conforme previa o Estatuto Social.

17. Em 26/04/2018, pouco antes da realizacdo da AGOE, a SEP informou o seu
entendimento, por meio do Oficio n° 158, de que a eleicdo dos membros do Conselho de
Administragdo a ser deliberada na AGOE deveria acontecer com base na sistematica de voto
multiplo.

18.  Finalmente, em 27/04/2018, foi disponibilizada a ata da AGOE, pela qual se

apresentou o resultado da votagfio, que terminou por ser contabilizada, efetivamente, pelo

processo de voto multiplo, para nfo haver descumprimento a orientagdo apresentada pela

SEP. Contudo, de modo a que n#o ficasse inviabilizada a discusséo posterior sobre o tema, a

AGOE promoveu também a contagem da votagfio pelo sistema de voto por chapa, o que ficou
registrado nos seguintes termos:

‘ “foi aprovada, por unanimidade de votos dos acionistas

presentes, com abstencdo de acionistas titulares de

2.300 agbes, a proposta de que também fosse efetuade o

cébmputo dos votos dos acionistas considerando a eleicéo

dos 10 (dez) membros efetivos para compor o Conselho de
Administracdo pelo sistema de votacdo por chapa previsto

no artigo 20 do Estatuto Social [...]. Nesse sentido, a
Companhia registra que, na hipbétese de adog&o do sistema
de votacdo por chapa, seria aprovada [...] a eleigdo dos

mesmos membros para compor o Conselho de Administracéo
que foram eleitos pelo sistema de voto maltiplo” (grifo
meu) .

19. Como se verifica acima, tanto pelo sistema de voto multiplo como pelo sistema de
votagdo por chapa a composigio do Conselho de Administragdo seria exatamente a mesma, de
modo que a Unica consequéncia que pode advir da presente decisdo seria no caso de
destituicdo ou exoneragdo de algum conselheiro, pois o regime de substituicdo € bastante
diferente para cada um dos tipos de elei¢@io em analise.
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20.  De qualquer forma, a questio juridica a ser decidida, sobre a possibilidade de retirada
do pedido de voto mltiplo, é inédita e extremamente relevante para fins de orientagdo ao
mercado.

ITl. O Recurso (Documento SEI n° 0516418)

21. Em 11/05/2018, a BRF protocolou na CVM recurso ao Colegiado contra o
entendimento da SEP, manifestado no Oficio n° 158, de que a eleicdo dos membros do
Conselho de Administragdo, deliberada na AGOE de 26/4/2018, deveria ter ocorrido com
base na sistematica de voto multiplo (“Recurso”). Segundo a Companbhia, tal eleicéo deveria
ter sido realizada por votagdo majoritiria em chapas, na forma de seu Estatuto Social.

22.  Para a BRF, o pouco tempo de vigéncia das normas que regulamentam os boletins de
voto & distdncia (ICVM n° 480/09 e n° 481/09, alteradas pela ICVM n° 561/15), teria
contribuido para a auséncia de exemplos e orientagdes mais especificas a serem seguidas em
situag¢Ges de divida interpretativa.

23.  Ademais, a Companhia arguiu que o boletim de voto a distdncia, além de ser um
instrumento complexo, “ndo consegue replicar o sem-nimero de situagdes que podem
ocorrer entre a convocagdo e a prépria assembleia geral e, por mais que se esforce, ndo
conseguird emular a presenca efetiva em uma assembleia geral por parte do acionista”.
Sendo assim, o boletim, na melhor das hipéteses, conseguiria retratar a situacfo vislumbrada
até o momento de sua divulgacio, sendo, a partir de entdo, um documento estitico, de
atualizagfo limitada, inclusive por determinagio da CVM.

24. Em adi¢fio, a BRF sustentou que tal situagfio se agrava em face do contexto no qual a
Companhia se insere, pois a auséncia de controle definido e com multiplos grupos de
acionistas em disputa gera maior dinamicidade na AGOE.

25.  Acrescenta que a elei¢do dos conselheiros de administracéio em tela foi marcada por
um “processo longo e repleto de acontecimentos extraordindrios, que demandaram da
Companhia a adogdo de diversas medidas em periodos curtissimos de tempo”. Para embasar
tal afirmacg8o, relembrou que “foram divulgados pela Companhia mais de 20 (vinte)
documentos informativos sobre a questdo [...], sem contar as sucessivas reapresentagdes da
documentagdo relacionada a AGOE [...] .

26.  Em relagdo ao questionamento da SEP sobre a supressdo, em 13/04/2018, quando da
reapresentagdo do boletim de voto a distincia, do “campo” que indicava a possibilidade de
ope¢do pela adogdo do processo de voto miiltiplo, a BRF justificou-se alegando que, naquele
momento, ndo haveria qualquer indicio de que a Aberdeen cancelaria a sua solicitagdo de
adogfio do referido processo. Sendo assim, naquela ocasifio, segundo a BRF, a manuten¢do no
boletim da opg¢do pelo voto multiplo ndo faria sentido. Sobre este topico, a Companhia ainda
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apontou que, ap6s tal supressdio, ndo houve qualquer questionamento, fosse por parte dos
acionistas, fosse por parte da CVM, no sentido de que haveria ai um problema.

27. A BRF também argumentou que seria possivel empregar uma interpretagio contraria a
da SEP sobre os incisos IV e V do art. 21-I da ICVM n° 481/09". Segundo a Companhia, a
determinacio de incluir no boletim de voto & distdncia a opgfo de “uma deliberagdo
relacionada & vontade do acionista de se adotar o processo de voto miltiplo” e outra
“relacionada a indicagfio da porcentagem dos votos que seria alocada para cada um dos
candidatos, em caso de tal processo ser efetivamente adotado” poderia ser interpretada no
sentido de que os referidos incisos tratam de obrigages alternativas, € ndo cumulativas. Desse
modo, tendo o boletim j4 previsto a indicagfo dos votos pelo sistema de voto multiplo, ndo
seria mais necessario existir espago para optar por esse sistema de votag&o.

28.  Outrossim, a BRF também entendeu ser descabida a posi¢@io da SEP de que os votos
proferidos por meio de boletim de voto a disténcia, dentro da sistematica de voto multiplo,
seriam capazes de exprimir vontade dos acionistas de que tal sistemética fosse adotada. Para a
Companhia, “em muitas situagdes o acionista ndo deseja a adog¢do daquele procedimento,
mas, caso ele seja adotado, ainda que contra a sua vontade, ndo quer deixar de participar e
influenciar a eleicdo daqueles candidatos que gozam da sua preferéncia para o exercicio do
cargo especifico”.

29.  Para mais, a Companhia alegou que a hip6tese de retirada da solicitagdo de adogdo do
sistema de voto miltiplo era de conhecimento publico, ndo apenas porque a imprensa aventou
essa possibilidade, mas especialmente em virtude de ter sido publicado Fato Relevante e
Aviso aos Acionistas (em 19/04/2018) informando sobre a deliberagéo tomada em reunido do
Conselho de Administracio “na hipdtese de retirada do pedido de voto multiplo pela
Aberdeen Asset Management PLC” (conforme descrito nos itens 10 a 12). Nesse sentido, ela
induziu que teria havido tempo hébil para apresenta¢o de novo pedido por quaisquer outros
acionistas.

30.  Por fim, a BRF sustentou que revisar o entendimento preliminar da SEP sobre a forma
correta de votagfio na AGOE de 26/4/2018, para entdo considerar que o sistema de votagio
por chapa deveria ter sido o adotado, nfio causaria qualquer transtorno 4 Companhia ou a
seguranga dos atos realizados, vez que, na votagdio por chapas, emulada durante a AGOE,
exatamente os mesmos membros teriam sido eleitos para compor o Conselho de
Administracéo.

1 Art. 21-1. Quando se tratar de eleicdo geral de membros do conselho de administragdo, o boletim de voto a
distancia deve: [...] IV — dar ao acionista a opgéic de requerer a adogio do processo de voto multiplo para eleicdo
do conselho de administragdo, nos termos do art. 141 da Lei n° 6.404, de 1976; ¢ V — dar ao acionista a
possibilidade de indicar qual porcentagem dos votos serd alocada para cada um dos candidatos, caso o voto
multiplo ja tenha sido requerido.
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31.  Por fim, em complemento, assegurou que “o reconhecimento de que o sistema de
votagdo por chapas deveria ter sido considerado no presente caso garantiria ao atual
Conselho de Administracdo da BRF a estabilidade que, como é notério, a Companhia tanto
necessita na condugdo de seus negécios”, ja que, “sempre que a elei¢do tiver sido realizada
pelo processo de voto multiplo, ‘a destituicdo de qualquer membro do conselho de
administra¢do pela assembleia geral importard destituicio dos demais membros,
procedendo-se a nova elei¢do”.

IV. Analise da SEP

32. - Ao apreciar o recurso em epigrafe, por meio do Relatério n° 69/2018-CVM/SEP/GEA-
2 (“Relatério”, Documento SEI n® 052279), a SEP constatou que, preliminarmente, deveria
ser resolvida a questfo referente a validade do pedido de retirada do voto multiplo feito pela
Aberdeen.

33.  Sobre este ponto, a Superintendéncia recorreu ao ensinamento de diversos
doutrinadores'?, e, apesar das divergéncias existentes quanto a alguns pontos, considerou ser
um denominador comum a opinifio de que “a condi¢do temporal [prazo legal de 48 horas
antecedentes a realizagfio da assembleia para que se solicite a adogiio de voto miiltiplo] tem o
objetivo de evitar surpresas e permitir que os acionistas se preparem para O processo
eleitoral”*?. Nesse sentido, aduziu que a retirada do pedido do voto muiltiplo também deveria
estar condicionada ao requisito prévio de ter sido realizado com 48 (quarenta e oito) horas de
antecedéncia em relacdo a assembleia, preservando a persecugdio do objetivo de se evitar
surpresas.

34. . De todo modo, a SEP afirmou n#o ter sido a invalidade da referida retirada a razéo
pela qual compreendeu que, no presente caso, deva ser a sistematica de voto multiplo a levada
em consideragfo para fins de computo dos votos proferidos na elei¢fio geral do Conselho de
Administraco, ocorrida na AGOE de 26/04/2018.

35.  Quanto a supressdo da deliberagio relativa a vontade do acionista votante em relagéo a
adogdo do processo de voto miltiplo, na reapresentacdo do boletim de voto a distancia,
ocorrida em 13/04/2018, a SEP entendeu ter havido violagdo ao disposto no art. 21-1, da
ICVM n° 481/09. Ao contrario do que argumentou a BRF (§27 desse relatério), a
Superintendéncia afirmou ndo haver diuvida de que o artigo da regulagio trata de obriga¢des
cumulativas e ndo alternativas, do que resulta a obrigagdo de a Companhia, mesmo tendo feito
constar no boletim a deliberago imposta pelo inciso V, manter a opgiio de manifestacio pela
realizacdo de voto multiplo (inciso IV).

12 Nelson Eizirik, Modesto Carvalhosa e Alfredo Lazzareschi Neto.
13 pagina 15 do Relatério.
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36. Tal compreensio pautou-se, principalmente, na utilizagdo da conjungdo aditiva “e”
para listar os referidos incisos, bem como no modelo de boletim anexo & instrugéo normativa,
que apresenta as duas deliberagdes em conjunto, sem haver qualquer meng#o a uma relagio de
alternatividade entre os dois. Qutro fato que também contribuiu foi o de que na verséo inicial
do boletim apresentado pela BRF, os dois itens eram concomitantemente apresentados.

37.  Em resposta ao argumento trazido pela Companhia, de que a manutengio da referida
deliberagdo seria intitil, tendo em vista o requerimento de voto multiplo, a SEP apontou que
tal raciocinio s6 faria sentido se a BRF entendesse ndo ser possivel a sua retirada. Tal
apontamento se baseia na ideia de que a manutenciio da pergunta permitiria que outros
acionistas requeressem a adogdo do voto multiplo, fazendo, nos casos em que estes
representem mais de 10% do capital votante, com que o cancelamento da solicitagdo de.
adocdo inicial nfo importasse, necessariamente, no abandono da sistemética de voto multiplo.
Entretanto, a Superintendéncia julgou nfo parecer ser esse o raciocinio da Companhia, ja que,
posteriormente, ela aceitou o cancelamento do pedido de adogdo de voto multiplo, por parte
da Aberdeen.

38.  Para a SEP, considerando que a Companhia, indevidamente, suprimiu a deliberagéo
imposta pelo art. 21-I, da ICVM n° 480/09, restringindo a capacidade de manifestacdo do
acionista que utilizou o boletim quanto & vontade de se adotar o processo de voto multiplo, ela
teria se colocado “na posicdo de ter que interpretar se os acionistas [que votaram a distincia]
[...] estariam requerendo ou ndo a adogdo de tal processo”. Sendo que, na opinido da area
técnica, “a interpretagdo mais realista seria considerd-los requerentes do voto miltiplo”.

39.  Igualmente, a SEP considerou contraditéria a colocag@io da BRF de que ndo podem ser
feitas quaisquer presungBes relativas ao boletim de voto & distincia, ao passo que ela
“presumiu que esses acionistas [que votaram por meio de boletim] ndo requereram a adog¢do
do voto multiplo [...], justamente o que ela diz que ndo se deve fazer”.

40.  Outro aspecto dos fatos que causou estranhamento & SEP foi o comportamento da
Companhia, no sentido de que, na sua interpretaco, “se [ela] entendia ser possivel a retirada
do pedido da Aberdeen”, a BRF deveria ter informado “sobre tal possibilidade desde o dia
13/04/2018, quando o pedido foi feito e o boletim modificado”.

41.  Apenas posteriormente, em 19/04/2018, foi que a Companhia passou a cogitar dessa
possibilidade, tendo parecido, para a Superintendéncia, que a BRF “mudou de opinido [...] no
meio do caminho: quando em 13/04/2018, o pedido foi feito, modificou o Boletim como se a
adocdo do voto multiplo fosse definitiva; jé em 19/04/2018, data em que os acionistas mais
relevantes chegaram a um consenso sobre uma chapa para o Conselho, nos parece que a
Administracdo queria garantir a votagdo dessa composi¢do e passou a admitir a
possibilidade de retirada do pedido de voto miltiplo™.
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42. Por fim, a SEP considerou que “se tal sequéncia de agdes for considerada
perfeitamente regular, no limite, estard permitido que, no futuro, acionistas e Companhia
utilizem expediente semelhante para inviabilizar a participagcdo do voto a distdncia nas
eleicdes para Conselho”, e que “uma decisdo no sentido contrdrio (a escolha pela votagdo
por chapa), com o objetivo de ‘estabilizar’ a composi¢do do Conselho de Administragdo,
mesmo que fosse benéfico para todos os acionistas, e consequentemente para a Companhia (o
que ndo podemos afirmar com certeza), estaria sobrepondo tal interesse a realidade dos
instrumentos de voto apresentados, enfraquecendo o Boletim de Voto a Distdncia como
ferramenta destinada a facilitar a participagdo dos acionistas em assembleias”.

V. Distribuicdo do Processo

43. Em Reunido do Colegiado de 05/06/2018, fui sorteado como relator do presente
processo.

E o relatorio.
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Veto

I - INTERPRETACAO GERAL SOBRE A RETIRADA DE PEDIDO DE VOTO MULTIPLO

1. Em primeiro lugar, tratarei da questdio relativa & possibilidade tedrica de se retirar o
requerimento de adogdo do processo de voto miltiplo, para, em seguida, analisar as questdes
particulares do presente caso, o que incluird aspectos relacionados ao boletim de voto a
distancia.

2. Sobre essa primeira questfo, de ordem genérica, verifica-se, além da auséncia de
precedente da CVM, a existéncia de poucas manifestagSes doutrinarias sobre o tema, o que €
agravado pelas divergéncias de posi¢@es entre os autores.

3. Modesto Caravalhosa'® defende nfio haver Gbices ao cancelamento do pedido
anteriormente formulado, antes ou até mesmo durante a assembleia geral, enquanto que
Nelson Eizirik!®, embora sem ser muito explicito, afirma que, se houver requerimento vélido
de adogdio de voto miiltiplo, a companhia estara obrigada a seguir o sistema do voto miltiplo,
n#o podendo furtar-se & sua adogéo.

4. Alfredo Lazzareschi Neto'®, por sua vez, sustenta que ndo se pode cancelar o pedido
de realizaciio da eleicfio pelo sistema de voto miltiplo, exceto nos casos em que o acionista
solicitante nfio comparece a assembleia e os presentes, por maioria, deliberam dispensé-lo.

5. Luciano de Souza Ledio Jr., apesar de ndo analisar a questfo da retirada do pedido de
voto multiplo, afirma que o objetivo do art. 141, §1° da LSA seria o de evitar que os
acionistas sejam surpreendidos com a adogdo do processo de voto miltiplo, dando-lhes a
oportunidade de planejar o modo como exercerdo seus direitos e de se associarem para formar
grupos minoritirios que maximizem sua representacdo no Conselho'’. No mesmo sentido,

Waldirio Bulgarelli afirma que o prazo de 48 horas afastaria a “possibilidade de surpresa”'®,

6. Desta forma, nfio obstante as conclusdes divergentes da doutrina, parece ndo haver
diivida sobre as razdes que justificariam a estipulagdo do prazo legal de 48 horas de
antecedéncia & assembleia para solicitagdo da adogdo do voto multiplo (art. 141, §1°, Lei

4 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios 4 lei de sociedades anénimas. 3° Vol. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.

15 BIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. II1. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011.

16 1 AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por A¢des Anotada. Séo Paulo: Saraiva, 2010.

7 n LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. Pag. 760.

18 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecfio as minorias nas S/A. (De acordo com a reforma da
Lei n° 6.404/76). Ed. Renovar. Rio de Janeiro, 1998. Pag. 133.
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6.404/76"%), que seria o de proporcionar maior estabilidade e seguranca as eleigBes
assembleares.

7. Nesse contexto, manifesto meu entendimento de que a interpretaciio mais adequada e
que atenderia a teleologia do §1° do art. 141 da LSA seria no sentido da possibilidade de o
acionista retirar o pedido de voto multiplo adrede realizado, desde que o faga antes do término
do prazo legal de 48 horas de antecedéncia a assembleia.

8. Ap0s o inicio desse periodo final de 48 horas ficariam estabilizadas as regras sobre a
eleicdo do Conselho de Administraco, de modo a que todos os acionistas pudessem se
preparar, com um minimo de seguranga e tranquilidade, para a elei¢do a ser realizada.

9. Apesar de o pedido ou a retirada do voto multiplo ser um ato unilateral que depende,
presentes os pressupostos legais, da vontade do acionista, deve-se ter em mente que essa
manifestagdo propaga efeitos para todos os acionistas, que estario submetidos a regras de
eleicdo totalmente diversas conforme esteja ou ndo vigorando o pedido de voto multiplo
(tanto que o inciso XXXIV do art. 30 da ICVM 480/09 obriga a divulgaco do pedido de voto
multiplo®®).

10.  Justamente por esses efeitos que extrapolam a esfera individual do requerente,
afetando o regime eleitoral a que estdo submetidos todos os acionistas, € que a Lei 6.404/76
previu o prazo de estabilizagdo de 48 horas, com o que se garante um procedimento
escorreito, seguro e sem surpresas, no qual os acionistas possam ter um tempo minimo para
tracar suas estratégias de voto e celebrar eventuais aliancas.

11. ~ Em sintese: uma vez requerido o voto multiplo, necessario que se dé um periodo de
assimilac8o das regras eleitorais pelos acionistas. O periodo minimo para essa assimilagéo foi
definido pela propria Lei 6.404/76, que o fixou em 48 horas antes da assembleia, apds o que
as regras estariam estabilizadas.

12.  No sentido inverso, nfo faria igualmente sentido que os acionistas ficassem
submetidos a inseguranca que decorreria da retirada do pedido de voto multiplo as vésperas
da assembleia. As mesmas razdes que se aplicam ao prazo para requerer o voto multiplo
também sdo pertinentes a retirada desse pedido.

19°8 1° A faculdade prevista neste artigo dever4 ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e oito) horas antes
da assembléia-geral, cabendo & mesa que dirigir os trabalhos da assembléia informar previamente aos acionistas,
a vista do "Livro de Presenca", o nimero de votos necessarios para a elei¢cio de cada membro do conselho.

2Art. 30. O emissor registrado na categoria A deve enviar 2 CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagdes eventuais: (...)

XXXIV - comunicagfic sobre a adogfo do processo de vote miltiplo em assembleia geral, imediatamente apés
o recebimento do primeiro requerimento valido nos termos do art. 141 da Lei n° 6.404, de 1976;
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13.  Néo procede a suposi¢do de que para a votagdio pelo sistema do voto multiplo o
acionista precisaria se organizar com o minimo de 48 horas, enquanto que, para a vota¢do por
chapa, tal organizagfio prévia nfio seria necesséria, pois essa seria a regra geral de votagéo.

14. A eleigdio para o voto multiplo certamente demanda estratégia especifica que envolve
critérios de concentracdo e dispersdo de voto, de modo a otimizar o nimero de votos que o
acionista tem disponivel com o fim de eleger o maior nimero possivel de conselheiros.

15. Embora envolva sistema totalmente diferente, a elei¢o por chapa também demanda
estratégia a ser adotada pelos acionistas, uma vez que eles, especialmente no caso de
companhia de capital disperso (como, alias, verifica-se no caso da BRF), poderdo ter que
firmar aliangas com a finalidade de conseguir eleger uma chapa®’.

16. Em muitos casos pode ser até mesmo mais dificil e delicada a condugdo de uma
estratégia no que se refere a votagdo por chapa, uma vez que, excluindo a hipétese de controle
majoritirio, muitas vezes os acionistas t€m a necessidade de celebrar aliangas para tentar
eleger uma chapa, sem o que poderdio ndo conseguir eleger ninguém. A chapa também pode
vir a ser composta por nomes de consenso entre alguns acionistas (tal como aconteceu na
assembleia ora em analise), sendo certo que isso ndo ¢ definido sem que exista um complexo
grau de negociacéo e integragdo entre acionistas.

17.  Desta forma, assim como os acionistas precisam de um tempo para se organizar para a
eleicfio pelo sistema de voto multiplo, também o precisario para se reorganizar para a votagéo
por chapa, especialmente quando se indicava que a eleigdo seria por voto miltiplo e ocorre a
retirada desse pedido. |

18.  Ademais, em sendo admitida a retirada do pedido de voto multiplo a qualquer tempo,
estaria aberta a possibilidade de que acionista requeresse o voto multiplo apenas para retirar o
pedido no momento da assembleia, quando entdo apresentaria, de surpresa, uma chapa ja
previamente definida, dificultando a estratégia de voto dos demais acionistas. De certo que
esses outros acionistas presentes também poderiam, nessa hipétese, apresentar uma chapa
alternativa, mas me parece que isso constituiria fator de inseguranca um tanto disfuncional,
pois obrigaria que os acionistas mantivessem sempre duas estratégias alternativas de votag8o
(uma para o caso de ser votagdo por chapa e outra para o caso de voto miltiplo), o que
poderiam envolver até mesmo aliancas diferentes, gerando, por conseguinte, um esfor¢o
adicional pouco razoével, sem que houvesse vantagens substanciais em tal entendimento.

19.  Anote-se, por fim, que a Lei 6.404/76 apenas previu o prazo de 48 horas para pedido
de voto multiplo porque a regra geral é a eleicdo por chapa, dependendo a adogo de sistema

21 Ademais, nos casos de companhias com controle definido, o acionista pode buscar a eleigéo de, ao menos, um
componente do Conselho de Administragdo via eleigdo em separagdo (141, §4° da LSA).
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alternativo de votacdio da apresentagfo de pedido por acionista que preencha os requisitos
legais. A lei simplesmente ndo previu a possibilidade de retirada do voto multiplo, sendo este
admitido a partir da interpretacdo da norma legal.

20.  Nessa linha, a mesma légica interpretativa que permite a retirada do pedido de voto
multiplo também conduz & conclusio de que essa retirada deve respeitar 0 mesmo prazo para
formulag@o do referido pedido.

21. Quanto ao argumento de que esse entendimento afetaria a liberdade para definicio do
sistema de votagdo no momento da assembleia, esclarego que esse foi o critério temporal
fixado na Lei 6.404/76 para estabilizagdo das regras aplicaveis ao sistema eleitoral, bem como
que, uma vez definida essa questdo pela CVM, os acionistas passariam a ter seguranga quanto
ao prazo final para decisdo da questdio (48 horas antes da assembleia), antecipando, por
conseguinte, a discussio na matéria.

22. Assim, qualquer que seja a hipotese de votago, as regras aplicaveis & eleigdo devem
estar estabilizadas 48 horas antes da assembleia®, que é o prazo definido pela Lei 6.404/76
(art. 141, §1°), a fim de que a eleicfio possa ser realizada sem surpresas e com seguranca’-.

II - DA PROBLEMATICA DO BOLETIM DE VOTO A DISTANCIA

23.  Ha dois problemas, no caso, que derivam da utilizagéo do boletim de voto a distancia.
O primeiro € relativo a necessidade de se manter a pergunta sobre a vontade do acionista
votante quanto a adogdo do processo de voto multiplo, nos termos do art. 21-1 da ICVM n°
481/09, mesmo apos ja ter sido feito pedido nesse sentido por outro acionista. O segundo &
relacionado & possibilidade de presumir a vontade do acionista que enviou o boletim sobre
matéria que ndo constou desse instrumento, seja por erro ou por outra circunstincia
especifica.

24. Sobre o conteudo do boletim de voto a distancia, entendo que a posigdo defendida pela
SEP seria a mais adequada®®, no sentido de que a reapresentacdo do boletim de voto a

22 . . .. . oqe . . . .
Acrescente-se, por fim sobre essa analise inicial, que a instabilidade de regras prejudicaria em especial o

acionista que esta representado por procurador, uma vez que a procuragdo poria perder o objeto no momento da

assembleia, caso fosse alterado o sistema eleitoral para sistema incompativel com os poderes outorgados.

* Poder-se-ia discutir a possibilidade de alteragdo do regime de votagfo, dentro do prazo de 48 horas, caso ndo
houvesse oposi¢do de qualquer um dos acionistas presentes na assembleia, considerando que, diante dessa
circunstancia, a estabilizagdo poderia nfio ser um valor relevante. Trata-se de hipétese teorica interessante, mas
que ndo precisa ser dirimida no presente voto (pelas razdes analisadas no capitulo I'V).

** Embora, diante do texto no art. 30, XXX1V, da ICVM 480, que determina a divulgacdo apenas do primeiro
pedido de voto multiplo, ndo se poderia falar que a postura da companhia foi totalmente despropositada.
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distancia, ocorrida em 13/04/2018, deveria ter incluido a opgdio de requerimento de voto
mﬁltiplozs.

25. A manutencdo da possibilidade desse requerimento, independentemente de o voto
multiplo ja ter sido solicitado por outro acionista, é imperativa, nos termos do disposto no
art. 21-1 da ICVM n° 481/09, pois nada impede que exista mais de um pedido de realizaggio de
voto multiplo, até mesmo porque, cOmo exposto no capitulo anterior, o acionista que pediu o
voto multiplo pode retird-lo até 48 horas antes da assembleia, de forma que se afigura
evidente o interesse na cumulagio de pedidos sucessivos de voto multiplo (caindo um, outro
poderia “ficar de pé”).

26.  Assim, mesmo ja tendo sido requerido o voto multiplo, deve a Companhia deixar no
boletim a opgo de requerimento de voto multiplo, uma vez que nada impede concomitantes
requerimentos dessa forma de Vota<;5026.

27.  Pela mesma razdo, impde-se também que 0s boletins mantenham as indicagSes das
chapas para o Conselho de Administracdo mesmo quando j4 exista pedido de voto mltiplo,
porquanto, caso este seja retirado, permaneceria a possibilidade de utilizagdo do boletim para
votacéo na chapa, dando, por conseguinte, maior efetividade ao instrumento.

28.  Apesar desse “defeito” no boletim elaborado pela BRF, que suprimiu a possibilidade
de requerimento de voto multiplo e de votago nas chapas até entdio apresentadas, ndo se
pode, ainda assim, presumir que 0s boletins continham implicitamente um requerimento de
voto multiplo, uma vez que o Voto deve ser expresso e, além disso, ndo ha elementos
consistentes que indiquem a intengfio de que a adogfio do voto multiplo seria o desejo dos
acionistas que votaram por boletim?’.

79,  Os boletins indicavam a votagdo pelo sistema de voto multiplo porque foi essa a Unica
opeio colocada pela Companhia no boletim, mas nada indica que essa seria a primeira op¢do
dos acionistas que votaram & distancia. E tdo possivel que eles quisessem o0 voto multiplo
quanto que eles quisessem 0 voto por chapa. Assim, ainda que se pudessem fazer presungOes
em relagdio ao exercicio do direito de voto dos acionistas, ndo haveria como se presumir que

25 Ngio se pode, contudo, afirmar que teria havido um erro grosseiro por parte da companhia, até mesmo porque o
inciso XXXIV

26 pelo contrario, ao se admitir a possibilidade de retirada do pedido de voto multiplo, ainda que com o periodo
de 48 horas de antecedéncia, recomenda-se a0 acionista que tenha interesse em tal sistema de votacdo ¢ que
preencha os requisitos legais que exerca a prerrogativa prevista pela LSA, ndo devendo ele se fiar na solicitac@o
de outro acionista, que, como exposto acima, podera reconsiderar tal deciséo.

27 Anote-se, por curiosidade, que 0 © Relatério de Anslise de Audiéncia Publica SDM n° 09/2014, elaborado
quando da edigdo da ICVM n° 561/2015: assim se manifestou sobre as presungdes: “/... ] ele [boletim de voto a
distancia] nunca presume um voto do acionista. Toda a estrutura do boletim ¢é para que o acionista manifeste a
sua vontade, sem nunca presumi-la quando ndo expressamente declarada. A CVM entende que essa opgdo se
coaduna melhor com a boa governanga corporativa”.
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os acionistas que mandaram os boletins tinham a intengfio de requerer o voto multiplo ou que
desejavam que ele fosse mantido na assembleia®®.

30.  Assim, a correta interpretagfo a ser empregada é a de que os votos proferidos por meio
de boletim n#o requereram a realizag¢do do voto multiplo, pela singela razéo de que néo existia
essa informag&o nos boletins preenchidos pelos acionistas.

31.  Importante ressaltar, por fim, que nfo se deve interpretar a assembleia de acordo com
o boletim de voto & distincia, uma vez que € esse um instrumento imperfeito que precisa ser
acomodado & realidade da assembleia, na medida do possivel e conforme a dindmica dos
acontecimentos®, matéria que serd explorada no capitulo seguinte.

III - CONSIDERACOES TEORICAS SOBRE O VOTO A DISTANCIA

32.  Apesar de a possibilidade de votar & distincia constituir um avango, hd de se
reconhecer que esse instrumento de voto (boletim) possui sérias limitacdes, especialmente
quando se estd diante de uma realidade dinidmica, em que os fatos e circunstincias no
momento de elaboragdo do boletim sfio diversos dos que estfo presentes no momento da
assembleia, tal como ocorreu no caso ora em analise®®.

33. A verdade € que o acionista que vota por meio de boletim nfo estd em situagéo
equiparavel ao do acionista presente & assembleia, uma vez que este acompanha a dindmica
dos acontecimentos e reage presencialmente as alteracdes de circunsténcias, enquanto que a
manifestagdo corporificada no boletim estd petrificada em momento bem anterior a
assembleia, de modo que a evolugdo dos fatos pode tornar o boletim obsoleto, com sua
possibilidade de utilizagdo bastante reduzida. Tal restricio se da em fung¢do do tempo e da

% Como afirmou a BRF em seu Recurso: “em muitas situacbes o acionista ndo deseja a adogdo daquele
procedimento, mas, caso ele seja adotado, ainda que contra a sua vontade, ndo quer deixar de participar e
influenciar a eleigdo daqueles candidatos que gozam da sua preferéncia para o exercicio do cargo especifico”
(pag. 23 do recurso)

* O boletim pode funcionar muito bem quando € utilizado em uma assembleia estatica. Contudo, quando a
assembleia € dindmica, surgindo novas questes ou desdobramentos ap6s o preenchimento do boletim, a
utilidade desse instrumento fica muito reduzida

% Com efeito, conforme ressaltado pela BRF em seu recurso, mesmo antes da retirada do pedido de voto
multiplo pela Aberdeen, o boletim de voto & distdncia ja ndo refletia a evolugio dos acontecimentos relativos 4
eleicdo dos membros do Consetho de Administracfio, haja vista que novos candidatos haviam sido apontados,
nos termos dos Avisos aos Acionistas de 13, 17 e 19/4/2018. Tal fragilidade j4 havia sido, inclusive, apontada
pela Companhia quando da reapresentag#o da ultima versdo do boletim de voto  distancia, oportunidade em que
se ressaltou que, ap6s aquela data, quaisquer novos candidatos s6 poderiam ser votados pelos acionistas
presentes 3 AGOE, tal como ocorreu em relagfio ao atual presidente do Conselho de Administragdo da BRF,
Pedro Parente, que ndo constava da tltima versdo do boletim.
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propria regulamentagdo da CVM (a partir dos prazos estipulados pela ICVM n° 481/09) e
resulta do fato de que, por mais que se tente, o boletim nunca ird conseguir emular
perfeitamente a atuacfio do acionista na assembleia.

34. Desta forma, ¢ importante deixar claro, para quem utiliza o boletim, que esse
instrumento possui suas limitagdes. Como ja dito, trata-se de um avango para quem ndo pode
ir & assembleia ou constituir um procurador, mas as limitagfes, quando a assembleia nfo se
mantém estética, sio muito grandes e disso devem estar cientes os acionistas.

35.  Aproveito aqui a oportunidade para manifestar meu entendimento particular de que
deveriam ser estudados mecanismos para estimular a realizacBio de assembleia em que
houvesse a efetiva possibilidade de acompanhamento dos trabalhos de forma remota e
votacdo & distdncia conforme a dinmica dos acontecimentos.

36.  Jatemos tecnologia de sobra para isso. Atualmente, afigura-se totalmente viavel que o
acionista faca “login” em sistema online que venha a ser disponibilizado pela companhia,
onde os acionistas seriam devidamente identificados por meio de tokens digitais. Assim,
devidamente “logados” e identificados, participariam dos trabalhos de forma quase
equiparavel a presencial, tanto que poderiam acompanhar a dindmica dos acontecimentos da
assembleia e votar & distdncia em todas as matérias que viessem a ser deliberadas,
considerando a realidade do momento. Apenas o direito de se manifestar seria de dificil
operacionalizagéo, mas mesmo sem essa possibilidade ja se teria um imenso avango.

37.  Anote-se que, além da tecnologia, temos também arcabouco legal para dar toda a
seguranga a participagfo remota do acionista, uma vez que a Medida Proviséria N° 2.200-2/01
(com status de lei), que instituiu a infraestrutura de chaves publicas brasileira (ICP-Brasil),
conferiu & assinatura digital valor juridico equipardvel a assinatura grafotécnica (art. 10, §
1°). Assim, o voto proferido por meio de “assinatura digital baseada em certificado digital
emitido por Autoridade Certificadora credenciada” teria pleno valor juridico. Além disso,
poderia o acionista assinar o livro de presenca com a utilizagdio do referido foken, com a
mesma validade de uma assinatura impressa em papel, sendo apenas necessaria a criagdo de
livro digital para suportar essa forma de manifestacgio>”

31 § 12 As declaragdes constantes dos documentos em forma eletronica produzidos com a utilizagfio de processo
de certificacfio disponibilizado pela ICP-Brasil presumem-se verdadeiros em relagio aos 51gnaténos na forma
do art. 131 da Lei n® 3.071, de 1° de janeiro de 1916 - Codigo Civil.

O art. 131 do CC/16, por sua vez, previa “As declaragdes constantes de documentos assinados presumem-se
verdadeiras em relacfio aos signatérios.”

*2 Como se sabe, a escrita precedeu o papel (v.g., escritos em pedra), e certamente o suceders, tanto que ja
existem, na atualidade, documentos totalmente digitais, inclusive no ambiente do mercado de capitais (agdes e
debéntures normalmente nfo sdo mais corporificadas). Até mesmo os titulos de créditos, hodiernamente, sio
preponderantemente virtuais, apesar de o principio da cartularidade, até algumas décadas atras, ser uma das
bases fundamentais desse instrumento.

(N
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38.  Assim, sem querer me estender sobre tema que nfo € o objeto especifico do presente
processo, parece-me ser inevitavel a transi¢@io, em espago de tempo relativamente curto, para
um sistema mais moderno e tecnolégico de voto a distancia. '

39. A propria ICVM 481 ja fez referéncia a essa tendéncia, tanto que admitiu a utilizagéo
de sistemas digitais de votagdo. Contudo, como a utiliza¢do do boletim continuaria sendo uma
obrigacdo, parece-me que ndo houve estimulo suficiente, considerando em especial o custo
envolvido nessa implementagfio, 4 adogfo de sistemas mais modernos de votagéio a distincia.
Faltaria, a meu ver, mecanismos na regulacfio que efetivamente estimulassem avangos nessa
seara (v.g., sandbox).

IV - DO CASO CONCRETO E SUAS PECULIARIDADES

40.  No presente caso, divulgou-se, aproximadamente 24 horas antes da assembleia, por
meio de Aviso aos Acionistas (15:24 h do dia 25/04), que a votag#o seria realizada por chapa,
mas, no momento da assembleia, a votagfo foi realizada pelo sistema de voto multiplo, em
virtude da determinagdo expedida pela SEP.

41.  Ainda assim, a assembleia decidiu fazer votagdo alternativa por chapa, por ser esse, no
entendimento da administragfo, a forma correta para a realizagfo da eleicdo em tela.

42.  Essa votagfo alternativa foi realizada sem oposi¢do de qualquer acionista, tanto que
titulares de 2.300 agBes abstiveram-se de votar® enquanto que todos os demais presentes
votaram a favor da realizag@o da eleigdo pelo sistema de votagiio por chapa. Ndo houve,
portanto, nenhuma oposi¢do a realizacdio da votagdo por chapa, o que, a meu ver, possui
relevancia para a solucdo do caso concreto.

43.  Ressalve-se, desde ja, que qualquer solugdo a ser dada ao presente caso terd suas
imperfei¢Ges, porquanto ndo havia, até entfo, uma orientagdo clara sobre a possibilidade de
retirada do pedido de voto multiplo e, em sendo possivel, qual seria o limite temporal para
tanto.

44.  Desta forma, o pedido de voto multiplo foi retirado aproximadamente 24 horas antes
da assembleia, circunstincia essa que foi divulgada pela Companhia por meio de Aviso aos
Acionistas, de modo que os acionistas foram a assembleia, embora com pouco tempo de
antecedéncia, preparados para a votagdo por chapa, tendo sido, na ocasifio, surpreendidos
mais uma vez com a mudancga da regra, para que a eleigfo fosse realizada por voto miltiplo.

3% Em relagfio aos acionistas que votaram por boletim, também deve ser considerado que eles se abstiveram de
votar sobre essa matéria.
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45.  Prova dessa inseguranga € o caso dos acionistas representados na assembleia por Julio
Nabas, que, conforme se extrai da ata da assembleia, deixaram de votar na eleigio por voto
multiplo do Conselho de Administracéio “tendo em vista a mudancga da sistemdtica de votacdo
para voto multiplo no momento da Assembleia”.

46.  Por outro lado, os acionistas que pretendiam votar pelo sistema de voto multiplo
podem nem sequer ter ido a assembleia no pressuposto de que a votagfo seria realizada por
chapa, tal como divulgado no dia 25/4/2018.

47.  Complicando ainda mais a situa¢fio, hé os acionistas que votaram por boletim de voto
a distancia. Contudo, conforme exposto no capitulo II, essa circunstincia ndo deve ser
determinante para a interpretacfio da dindmica da assembleia, pois nenhum desses boletins,
por equivoco em sua elaboracéio, previu a possibilidade de pedido de realizagdo de voto
multiplo.

48. Embora a solugdio a ser dada esteja longe de ser tranquila, entendo que algumas
circunstdncias especificas do caso concreto parecem sinalizar no sentido de que a melhor
interpretacéo seria a de que a eleigdo deveria ser realizada por chapa, quais sejam: a) a ultima
comunicacdo publica da Companhia antes da assembleia indicava que a votagdo seria por
chapa; b) os acionistas foram & assembleia preparados para a votagdio por chapa; c) a
determinagdo da SEP teve como fundamento o pressuposto, a meu ver equivocado, de que os
boletins teriam requerido implicitamente a realizacfio de votacdio pelo sistema de voto
multiplo®*; d) nenhum dos presentes a assembleia foi contra a realizag8o de elei¢do por chapa
(todos os presentes votaram a favor, com excegfo de titulares de 2.300 agBes que se
abstiveram); e €) nfio havia um posicionamento da CVM sobre a possibilidade de retirada do
pedido de voto multiplo e o limite temporal para tal retirada.

49.  Nesse contexto, considerando a divulgagfio publica de que a eleigdo seria por chapa
(por meio de Aviso aos Acionistas de 25/4/2018), a inexisténcia de oposigio de quaisquer dos
acionistas presentes na AGOE a votacfo por esse sistema e, ainda, a auséncia de orientacéo
prévia sobre o tema pela CVM, parece indicar que a votagdo de 26/04/2018 deveria ter
mesmo sido realizada pelo sistema de votaggio por chapa.

50.  Ademais, diante dos diversos equivocos que circundam a presente assembleia, em
especial os relacionados a elaboragio do boletim de voto a distdncia, bem como as duvidas e
celeumas relacionadas ao sistema de votag8io que deveria ser adotado, levam-me a concluséo

** Considerando que os boletins de voto & distdncia sequer previram a possibilidade de requerimento de voto
multiplo, ndo ha como se considerar que os acionistas que votaram por esse meio estariam contra a realizagiio da
votagéo por chapa.

“Processo Administrativo CVM n° 19957.003630/2018-01 4 18 de 20



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° € 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 -
WWW.cvm. gov.br

de que o mais prudente seria considerar que a eleicdo deveria ser realizada pela regra geral
prevista na LSA e no préprio estatuto da BRF, que € a votagéo por chapa.

51.  Por fim, considerando que a ata da assembleia indicou a elei¢dio pelo voto miltiplo,
em atencdo a determinagdo da SEP, apenas realizando o voto por chapa para permitir
posterior discuss3o sobre a forma mais adequada de votagdo, seria formalmente necesséria a
rerratificagdo da ata, para que passasse a demonstrar o que realmente aconteceu ao final, ou
seja, que a eleigdo foi realizada por chapa.

52. Contudo, como o resultado da elei¢do foi idéntico, tanto pela elei¢do por chapa como
na utilizagdo de voto miltiplo, entendo nfo ser urgente a rerratificagéio da ata, uma vez que
quem a consultar ndo terd uma informago equivocada sobre a composicéo do Conselho de
Administragfo, de forma que essa retificagdio podera ser efetuada quando da realizacdo da
proxima assembleia.

53. Reitere-se, por relevante, que a unica consequéncia efetiva da presente deciséo, além
do propoésito de orientagdo ao mercado, seria quanto aos efeitos de eventual destituicdo ou
exoneracdo de algum conselheiro, uma vez que nfo mais seria necessaria uma reeleicéo
completa do Conselho de Administragdo (art. 141, §3° da Lei 6.404/76°%).

CONCLUSAQO

54. - Em conclusio, voto no sentido de que, no caso concreto, a forma correta de elei¢éo na
AGOE de 26/04/2018 seria por meio da votagdo majoritaria por chapas, em virtude das
peculiaridades faticas indicadas no item 46 acima, embora entenda que, como regra geral, a
retirada do pedido de voto multiplo apenas poderia ser realizada antes de 48 horas do horario
marcado para a assembleia, por aplicagio analégica do art. 141, §1° da Lei 6.404/76.

55. Como essa questdo genérica relacionada ao limite temporal para a retirada do pedido
de voto multiplo ainda ndo havia sido analisada pela CVM, considero importante que se
divulgue uma orientagéio ao mercado sobre o tema, seja no sentido por mim defendido ou em
outro que venha a prevalecer na decisfio do Colegiado.

56. Além disso, saliento que entendo ser conveniente também emitir, caso prevaleca o
meu voto, orienta¢do em relagdo aos seguintes pontos relacionados ao voto a disténcia: a) o
boletim deve sempre prever a possibilidade de requerimento de voto multiplo, mesmo quando
j& houver pedido prévio nesse sentido; e b) mesmo no caso de ja ter sido requerido o voto

33§ 3° Sempre que a eleigdo tiver sido realizada por esse processo, a destituigdo de qualquer membro do
consetho de administragfio pela assembléia-geral importara destituigdo dos demais membros, procedendo-se a
nova elei¢fio; nos demais casos de vaga, nfio havendo suplente, a primeira assembléia-geral procedera a nova
eleicdo de todo o conselho.
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multiplo, deve-se prever a possibilidade de votagfio alternativa nas chapas ja apresentadas,
para o caso de o pedido de voto multiplo ser retirado.

57. Ademais, de modo a refletir o entendimento do Colegiado sobre o tema, caso o
presente voto venha a prevalecer, entendo serem convenientes alguns ajustes nas normas
regulamentares desta autarquia que dizem respeito ao envio de comunicag¢des pela companhia
quando do recebimento do primeiro pedido de adogio do sistema de voto multiplo®®, de modo
a refletir, igualmente, a necessidade de comunicacfio 8 CVM na hipétese de retirada deste
pedido, bem como dos sucessivos pedidos de voto multiplo (nfo apenas o primeiro).

58.  Por fim, sugiro & SDM a realizacfo de estudos de propostas que visem a estimular a
utilizac8o de sistemas de voto a distdncia que empreguem a tecnologia € o arcaboucgo legal
atualmente disponiveis, com a finalidade de viabilizar a realizagdo de assembleias que
permitam efetivo acompanhamento e votagdo de forma remota (online) dos trabalhos.

E o voto.

Rio de Janeiro, 11 de setembro de 2018.

% Nesse sentido, vale ressaltar o disposto no art. 30, inciso XXXIV da Instrugio CVM n° 480, segundo o qual
“[o] emissor registrado na categoria A deve enviar a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina
da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagdes eventuais: (..) XXXIV — comunicagdo
sobre a adogdo do processo de voto miltiplo em assembleia geral, imediatamente apds o recebimento do
primeiro requerimento vdlido nos termos do art. 141 da Lei n° 6.404, de 1976.”
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