COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 9/2024-CVM/SEP/GEA-3

| Assunto: || Reclamacéo (Investidor) |

| Processo SEI 19957.004239/2022-00 |

| Braskem S.A. |

Senhor Gerente e Superintendente,

1. Referimo-nos ao pedido de reconsideracao protocolizado, em 29.01.24, pelos
representantes legais da Geracao Futuro L. PAR Fundo de Investimento em
AclOes, acionistas da Braskem S.A., contra o entendimento do Colegiado da
CVM, exarado em reuniao ocorrida em 05.12.23.

DOS FATOS

2. Em 05.12.23, o Colegiado da CVM, por unanimidade, votou pelo conhecimento

do recurso e, no mérito, por maioria, acompanhando as conclusdes do voto do
PTE, decidiu pelo provimento do recurso protocolizado pela administracao da
Braskem (1809929). Na aludida decisao (1953329):

a) o PTE apresentou Manifestacao de Voto pelo conhecimento e provimento do
recurso. Do seu entendimento, destacamos:

a.l) "os desafios do caso concreto quanto a verificacao do quérum de
instalacao da eleicao em separado dos conselheiros estao diretamente
relacionados as limitacdes préprias do sistema de votacao a distancia por
meio do BVD";

a.2) “a sistematica de eleicdo dos conselheiros obedece a uma ordem de
votacoes, em etapas sequenciais. Em termos Iégicos, a manifestacdo do
interesse do acionista em solicitar a instalacao da eleicao em separado
precede e é requisito para a manifestacdo do interesse em exercer a
faculdade de agregar o voto prevista no art. 141, §5°”;

a.3) "(..) nao houve cerceamento de direito ocasionado pela
desconsideracao dos votos dos acionistas PN minoritarios, uma vez que
estes acionistas renunciaram ao exercicio da prerrogativa asseqgurada no
inciso Il do §4° do artigo 141 da LSA, mediante preenchimento do item 11
do BVD”;

a.4) "nao seria possivel interpretar os boletins recebidos de modo a extrair
eventual estratégia ou demonstracao de vontade do acionista minoritario
de apenas empenhar seus votos para formacao do quérum conjunto do art.
141, §59, da LSA";

a.5) “[s]eria recomendavel e desejavel que, no contexto de tal AGOE, fosse



possivel que o0s presentes na assembleia tivessem instrumentos para
interpelar os acionistas que tivessem votado por meio do BVD, de maneira
dindmica, a fim de que estes pudessem compatibilizar o voto previamente
exteriorizado pelo BVD a realidade viva da assembleia. Infelizmente, no
caso concreto, esta interacdo nao [s]e mostrava possivel”;

a.6) “[n]Jo caso concreto, ndo seria possivel a mesa da AGOE ignorar a
opcao anterior, por abstencao ou rejeicao ao quesito 11 do BVD, que tem
como efeito a exclusdo dos votos do cémputo para instalacdo do colégio
apartado. Tal visdo iria de encontro com a noc¢do de unicidade semantica
do BVD e com toda a Iégica sequencial de eleicdo dos membros do C.A.”.
“(...) In casu, ndo caberia a mesa que presidiu a AGOE e a esta Autarquia,
perquirir os motivos determinantes que levaram o0s acionistas a votarem
em determinada forma”;

a.7) "a decisdo da Recorrente baseou-se em interpretacdo razodvel da LSA
e da regulacao da CVM aplicdvel a eleicao em separado do C.A. indicados
pelo minoritdrio, especialmente considerando as especificidades e as
limitacbes do BVD. Nao seria exigivel da Recorrente comportamento
diverso do que efetivamente adotou";

a.8) entendeu ser importante alterar o sistema da B3 que operacionaliza o
preenchimento dos BVD, a fim de que a programacao da ferramenta esteja
compativel a l6gica sequencial;

a.9) no que se refere a admissibilidade dos votos negativos para eleicao
em separado do C.A., entendeu que este caso guarda diferencas e
particularidades importantes em relacao aos precedentes citados pela SEP;

a.10) “o quérum necessario para a instalacdo do colégio em separado
sequer foi atingido, de modo que a questao do suposto uso de “voto
negativo” na eleicao do C.A. resta prejudicada”;

a.1ll) “[elm que pese a responsabilidade pela comprovacao da titularidade
ininterrupta recair sobre o acionista, deve-se evitar adotar uma
interpretacao excessivamente formalista ao comando do art. 141, §6°, de
modo a impor dificuldades ao exercicio da prerrogativa de solicitar a
eleicdo em separado. Tendo a companhia tido acesso a documentacdo
suficiente para comprovar a titularidade ininterrupta, caber-lhe-ia verificar
os votos validamente recebidos para cémputo dos qudruns legais.”

a.12) concluiu pela regularidade da eleicao do C.A., razao pela qual votou
pelo provimento do recurso.

b) o DOL apresentou Manifestacao de Voto pelo provimento do recurso e
acompanhou o voto do PTE. Do seu entendimento, destacamos:

b.1) “o procedimento de eleicao em separado previsto no §5° do art. 141
decorre, necessariamente, do nao preenchimento dos qudruns
estabelecidos nos incisos | e Il do §4°. Ndo a toa, o referido dispositivo

1,

utiliza a expressao condicionante ‘verificando-se que (...)"”,;

b.2) concordou com o argumento da Recorrente no sentido de que, “para
poder agregar suas acbées ou votos pelo § 5° do art. 141 - que é uma
oportunidade sucessiva e nao alternativa de atingimento do qudérum - o
acionista precisa, primeiramente, ter usado suas ac¢bes para solicitar a
eleicao em separado com fulcro no § 4° do mesmo artigo”. “[I]nterpretar em
sentido diverso seria, a meu ver, contrario a lei, tornando um dispositivo de
condicdo necessaria e de ativacdo sucessiva em um dispositivo de condicao

facultativa e alternativa”;



b.3) “a ndo validacdo do voto negativo — em que havia tdo somente um
candidato — acarretaria em violagcdo ao principio majoritario, eis que o voto
negativo era o Unico meio efetivo para que fosse respeitada a vontade da
maioria contraria a eleicdo do candidato”. "Devem ser considerados validos
0s votos conferidos pelos acionistas minoritarios pela rejeicao dos
candidatos indicados na AGOE”;

b.4) quanto a nao comprovacao da titularidade ininterrupta dos acionistas
gue participaram da AGOE por periodo igual ou superior a 3 meses, por se
tratar de assunto que nao foi objeto de andlise da SEP, entendeu que nao
deveria ser apreciado neste momento.

c) o DJA acompanhou as Manifestacdes de Voto do PTE do DOL;

d) a DFP votou pelo conhecimento do Recurso, em linha com o entendimento do
PTE. Do seu entendimento, destacamos:

d.1) acompanha a conclusao da SEP no sentido de que, na AGO/E foi
cerceado o direito dos acionistas ON minoritarios e PN de eleger candidatos
para a vaga de membro efetivo e suplente no C.A,;

d.2) as regras dos §§ 42 e 52 do art. 141 da Lei n? 6.404/76 tém por objetivo
facilitar a representacao dos minoritarios no C.A., e nao a restringir. A
subsidiariedade atribuida pelo legislador ao mecanismo de votacao
contemplado no §5¢ indica que a faculdade de agregacao das acdes por
parte dos acionistas ON minoritarios e PN tem como pressuposto a auséncia
de eleicao de conselheiros pelo mecanismo de votacao do §49,
independentemente dos motivos que contribuiram para o resultado;

d.3) a lei nao fez a distincao vislumbrada pela Recorrente nem deixou
espaco ao intérprete para fazé-lo. A instalacao do colégio eleitoral conjunto,
na expressa redacao do 8§59, requer o nao perfazimento dos quoéruns
previstos nos incisos | e Il do 8§42 que, de forma objetiva, pode
compreender o nao exercicio da prerrogativa conferida a cada um dos
grupos de acionistas minoritarios, individualmente, ainda que, na pratica, a
combinacao das acdes seja usualmente requerida apds os minoritarios
terem falhado em obter o qudérum necessario para instalar o colégio
eleitoral para a eleicao em separado por meio do atendimento dos quéruns
individualizados. O nao exercicio da faculdade conferida no 8§4¢ pelos
acionistas ON minoritarios e PN, por si s6, nao deve impedir o requerimento
especifico de instalacao do colégio eleitoral conjunto ao amparo do §59;

d.4) exigéncias de ordem excessivamente formal nao devem ser impostas
como barreiras para limitar o exercicio de direitos pelos acionistas
minoritarios, com vistas a assegurar a representatividade dos grupos
minoritarios no C.A. e dar o melhor aproveitamento de seus votos;

d.5) no que toca ao voto negativo, se trata de tema complexo, que suscita
diversos questionamentos quanto a sua efetividade e a compatibilidade
com a ordem juridica vigente, cuja analise deve ser feita a luz de cada
modalidade de eleicao de membros do C.A. prevista na legislacao e das
circunstancias do caso concreto;

d.6) o principal objetivo da reforma promovida pela Lei n2 10.303/01, que
introduziu o procedimento de eleicao em separado de que trata o art. 141,
§§ 42 e 59, da LSA, foi a ampliacao da protecao aos direitos dos acionistas
minoritarios, e é sob essa perspectiva que a questdo deve ser interpretada;

d.7) a adocao do voto negativo nas votacdes de candidatos ao C.A. em
eleicdes em separado acabaria por dificultar, e, por vezes, até inviabilizar, a



eleicdo de indicados de acionistas minoritarios, o que nao se coaduna com
a sistematica vigente. O modo mais harmonizado com o ordenamento
vigente de o acionista minoritario fazer oposicao seria propondo nomes
alternativos ou, antes, votar pela nao instauracdo do colégio apartado.
Ainda que se admitisse, por hipétese, a possibilidade de adocao do referido
mecanismo, essa hao poderia ser trazida como elemento surpresa, nao
podendo prescindir de prévia autorizacdo estatutaria, por tratar-se de
processo decisério diferenciado, que, na pratica se assemelha a um
instrumento de veto.

Em 22.01.24, a SOl encaminhou o extrato da ata da Reuniao do Colegiado
para o reclamante, mediante e-mail (1963881).

E m 23.01.24, os representantes da Geracao Futuro L. PAR Fundo de
Investimento em Acdes, no qual manifesta discordancia com o resultado da
decisao do Colegiado (1964710):

a) "em gue pese a decisao e sua eficacia, importante ressaltar que ndao houve
qualquer intimacao desta parte sobre as reunides ocorridas em duas
oportunidades impossibilitando eventual participacao dos advogados na reuniao,
inclusive para apresentacao de memoriais ou mesmo possibilidade de
manifestacao oral (sustentacao) nas datas designadas"; e

b) "requer a Acionista que seja anulada a decisdao em face da auséncia de
intimacao, bem como, apds nova designacao de data e horario, seja
oportunizada a possibilidade de apresentacao de memoriais e de eventual
sustentacao oral para garantir a ampla defesa da acionista, inclusive para
reforcar a decisao da SEP que acolheu os motivos da reclamacao".

Em 25.01.24, foi encaminhado o Oficio n? 13/2024/CVM/SEP/GEA-3, no qual a
area técnica orienta a reclamante da seguinte forma (1966167):

a) "o recurso contra decisao das superintendéncias da CVM é regulamentado
pelas Resolucbes CVM n245/22 e n® 46/22, nao estando prevista a intimacao ou
a possibilidade de sustentacao de partes na reuniao do Colegiado em que o
recurso sera analisado"; e

b) "ndo ha previsao legal que sustente uma eventual anulacao da decisao do
Colegiado em virtude das alegacdes apresentadas. Contudo, com o intuito de
dar o melhor aproveitamento ao seu pedido, informamos que o seu
requerimento poderia ser recepcionado como um pedido de reconsideracao,
conforme previsto no artigo 10 da Resolucao 46/22, caso inclua os requisitos
citados no mencionado artigo, devendo, ainda, ser apresentada 'alegacao de
existéncia de omissao, obscuridade, contradicao ou erro material ou de fato na
decisao'".

E m 29.01.24, o representante do reclamante protocolizou pedido de
reconsideracao ao Colegiado da CVM, nos termos abaixo resumidos (1967895):

a) "a Acionista relatou ter tomado conhecimento da decisao proferida pelo
Colegiado, em reunides ocorridas em duas oportunidades - 08.08.23 e 05.12.23
- para as quais nao houve qualquer intimacao das partes, impossibilitando a
aplicacao da ampla defesa, sobretudo em beneficio da prépria SEP, que em sua
analise técnica, entendeu pela procedéncia da reclamacao da Acionista sobre o
procedimento praticado pela mesa diretora dos trabalhos, na AGOE da Braskem
S/A ocorrida em 2022";



b) "ainda que ndo tenham nas Normas da CVM conceitos basicos do nosso
Ordenamento Juridico, resta evidente que a Constituicdo Federal de 1988 se
aplica de forma cogente a estas Normas e a todas as demais normas e leis
infraconstitucionais, garantindo ao cidadao, irrestritamente, Principios basicos
como aqueles previstos no Art. 52, em especial os incisos LV e LX, que assim
determinam":

Art. 59.

LV - aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral sdo

assegurados o contraditério e ampla defesa, com os meios e recursos a ela inerentes;

LX - a lei s6 podera restringir a publicidade dos atos processuais quando a defesa da
intimidade ou o interesse social o exigirem;

c) "se nao ha qualquer defesa de intimidade ou de interesse social nas reunides
do Colegiado da CVM gque decidam sobre matérias semelhantes ao objeto deste
processo, nao se pode admitir que as partes nao sejam devidamente intimadas,
sobretudo daqueles atos que permitam acompanhar o julgamento e dele
participar";

d) "o fato da Resolucao CVM n? 46/22 (especificamente), nao mencionar
qgualquer procedimento que permita a parte total e amplo conhecimento da
fase/etapa do processo administrativo, nao pode prevalecer como argumento de
gue a Acionista ndo caberia a intimacao da data da reunidao ou mesmo da
eventual sustentacao oral, ja que tais condicGes se originam, repete-se, da Carta
Magna e nao, exclusivamente, das Normas oriundas da Autarquia";

e) "na decisao meritéria, o Colegiado enfatiza, através de manifestacao do seu
Presidente, que '...a sistematica de eleicdo dos conselheiros em companhias
abertas obedece a uma ordem de votacdes, em etapas sequenciais.
Considerando-se o procedimento sequencial para eleicao do C.A. previsto na
LSA, em termos ldgicos, a manifestacao do interesse do acionista em solicitar a
instalacao da eleicdo em separado precede e é requisito para a manifestacao do
interesse em exercer a faculdade de agregar o voto prevista no art. 141, §52'";

f) "tal posicao foi seguida pelos demais membros do Colegiado e que, em
resumo, deram voz ao acolhimento do recurso interposto pela Braskem";

g) "ousa a Acionista discordar deste posicionamento, jd que ndo é e nunca foi o
BVD uma ferramenta cujas opc¢cdes de voto sao sequencias e vinculativas,
conforme se pretende fazer crer através da mencionada decisao, mas ao
contrario, ja que o interesse da Autarquia, na criacao deste mecanismo de
votacao, foi de possibilitar ao acionista (sobretudo estrangeiros), ter uma visao
global e individual da maioria dos cenarios possiveis no ambiente assemblear";

h) "interpretar o BVD como um elemento sequencial e vinculativo é, ao contrario
do gque sustentado pela SEP em sua manifestacao técnica, interpretar os votos
dos acionistas, papel este que nao cabe a Cia, a mesa diretora dos trabalhos e
nem mesmo aos demais participantes deste mecanismo complexo (Depositario
Central, Escriturador e Custodiante), sob pena de atribuir para todos
responsabilidades que a prépria diretriz do BVD nao quis dar";

i) "deve o BVD, portanto, ser analisado como deliberacdes individuais; cendrios
préprios e que podem ocorrer ou nao durante uma assembleia, respeitando a
vontade dos acionistas que optam por esse formato de votacao e sem qualquer
vinculagao com o voto de questdes anteriores como se pretende eternizar nesta
decisao e, neste caso concreto, a decisao dos acionistas nas questdes 09 e 11
do BVD nao devem guardar relacao com qualquer outra, ja que o processo
eleitoral previsto no §52 do Art. 141 é isolado dos demais previstos no § 42 do
mesmo Art. 141, todos da Lei n® 6.404/76";

j) "assim, nao se pode concordar, com total respeito ao Sr. Presidente, que 'nao



7.

seria possivel a mesa da AGOE da Braskem de 2022 ignorar a opcao anterior
(i.e., nao favoraveis a instalacdo da eleicdo em separado), por abstencao ou
rejeicao ao quesito 11 do BVD, que tem como efeito a exclusao dos votos do
computo para instalacao do colégio apartado. Tal visao iria de encontro com a
nocdo de unicidade semantica do BVD e com toda a légica sequencial de eleicdo
dos membros do C.A.', j3 que a mesa caberia aplicar os votos recebidos pelo
BVD, sem qualquer interpretacao ou vinculacao";

k) "apenas como debate, se o propdsito do BVD passasse pela interpretacao dos
votos dos acionistas que utilizassem o mecanismo, qual seria a razao das
divulgacdes prévias (mapas sintéticos) que antecedem a assembleia? Estaria o
mecanismo do BVD induzindo em erro os acionistas que exerceram seu voto de
uma maneira e, no dia da assembleia, teriam a sua prerrogativa exclusiva
revisada pela mesa dos trabalhos com possibilidade efetiva de alteracao do
resultado prévio apontado?";

[) "ainda, pautado nas observacdes do voto proferido pelo Sr. Presidente da CVM
'...Tendo em vista as limitacdes do BVD ao capturar a dinamica de uma
assembleia presencial' 'ndo seria possivel interpretar os boletins recebidos de
modo a extrair eventual estratégia ou demonstracdo de vontade do acionista
minoritario de apenas empenhar seus votos para formacao do quérum conjunto
do art. 141, 8§59, da LSA'. Ora, se 0 mecanismo colocado a disposicao dos
acionistas - sobretudo nao residentes - nao é efetivo para trazer a ampla
vontade deste acionista no exercicio do seu direito de voto, esse mecanismo nao
deve ser mantido ativo, pois prejudica estratégias dos minoritarios e
preferencialistas, fortalecendo a posicdao de controladores gue ja possuem em
seu favor, a maior posicao acionaria para alcancar suas deliberacdes";

m) "assim, tratadas as questbes como devem ser tratadas - sem vinculo ou
gualquer ato de interpretacdo - a analise técnica da SEP, pautada na reclamacao
levada a efeito pela Acionista, é concreta e precisa ser mantida, de forma a
assegurar que havia condicdes legais para instalar o procedimento eleitoral em
separado, ja que para esse formato de eleicao - §52 do Art. 141 - os acionistas
assim se manifestaram positivamente";

n) "resta evidente que, o propdsito do BVD, de acordo com a decisao do
Colegiado da CVM, nao é prevalecer a vontade do acionista mas a eventual
interpretacao, pela mesa dos trabalhos, de como o acionista quis, de fato,
exercer o seu direito de voto. A manutencao desta situacao nao prejudica,
exclusivamente, a Acionista que formalizou em 2022 esta reclamacao, mas toda
uma cadeia de participantes que utilizam da ferramenta BVD como um modelo
de cenarios possiveis para estratégias importantes no fortalecimento do seu
ativo, inclusive a possibilidade de eleicao de membros aos conselhos de
administracao e fiscal";

o) "afastar a vontade do acionista através de uma interpretacao de voto é
macular o BVD como fonte de votacao, impondo riscos e responsabilidades e
jamais previstas aos participantes mencionados acima, colocando em risco o
mercado de capitais brasileiro que tem como base relevante, o capital
estrangeiro, maior consumidor desta ferramenta"; e

p) "espera que seja a decisao do Colegiado revisitada, inicialmente com base na
preliminar de auséncia de intimacdo e para sanar as nulidades praticadas em
total desrespeito aos Principios Constitucionais, permitindo que os argumentos
postos nesta manifestacao sejam considerados para manter a decisao da SEP e
rejeitar o recurso interposto pela Braskem".

De forma a dar o melhor aproveitamento a esta missiva, a area técnica



orientou ao reclamante observar os requisitos da Resolucao CVM 46/21, caso
entendesse ser aplicavel (paragrafo 5°, retro).

Assim sendo, um pedido de reconsideracao foi apresentado em 29.01.23
(paragrafo 6°, retro).

ANALISE

9.

10.

11.

12.

13.

14.

Avaliando o pedido de reconsideracdao sob a 6tica da Resolucao CVM 46/21,
vemos que este é tempestivo, tendo sido atendido o prazo recursal de 15 dias
previsto no artigo 2° do citado normativo.

Nao obstante, ndo encontramos indicios de omissdo, obscuridade, contradicdo
ou erro material ou de fato na aludida decisao, o que se contrapde ao que
preconiza o artigo 10 da Resolucao CVM 46/21.

Nesse sentido, entendemos o0 o presente pedido de reconsideracao nao deva
ser conhecido, tendo em vista a nao explicitacao de qualquer das hipéteses
previstas para embasar esse pedido.

Caso o Colegiado entenda pelo conhecimento do pedido, no mérito, o
solicitante alegou basicamente que a decisao do Colegiado de 05.12.23,
deveria ser revista porque (i) o representante legal do recorrente nao teria sido
intimado a se manifestar na reuniao que deliberou sobre sua causa; e (ii) a
decisdo mais correta seria a exarada pela area técnica, contraposta pelo
Colegiado (paragrafo 4°, retro).

Quanto a alusao dos argumentos apresentados pela area técnica, entendemos
gue nao foram apresentados fatos ou argumentos que ja nao tenham sido
examinados pelo Colegiado da CVM, pelo que nao vemos motivos que levem a
uma mudanca do posicionamento ja exarado.

No que se refere ao argumento de auséncia de intimacao, cabe-nos destacar
gque o solicitante foi cientificado, mediante o envio do Oficio n®¢
13/2024/CVM/SEP/GEA-3, da inexisténcia de previsao de intimacao ou a
possibilidade de sustentacao de partes na reuniao do Colegiado (letra 'a' do
paragrafo 52, retro). Assim, embora este argumento nao tenha sido trazido ao
Colegiado quando do recurso apresentado, nao nos parece, conforme
informado a companhia por esta area técnica, que haja mérito na arguicao que
leve ao Colegiado a rever sua decisao.

CONCLUSAO

15.

Diante do exposto, propomos o encaminhamento deste processo a
Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado, com a sugestao de
nao conhecimento do pedido de reconsideracao, haja vista que os
argumentos apresentados pelo recorrente e elencados nesta analise - em
especial, ao mencionado no paragrafo 11, retro - ndao se coadunam com as
premissas contidas no artigo 10 da Resolucao CVM n? 46/22 e, caso seja
conhecido o pedido de reconsideracao, sugerimos seu indeferimento, nos
termos dos paragrafos 12 a 14, retro.



Atenciosamente,

Sandro LS Chagas
Analista

De acordo, a SEP,
Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo, a SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacbes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Q Documento assinado eletronicamente por Sandro Luiz Silva das Chagas,
mg}’j:g @ Analista, em 08/02/2024, as 13:59, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

.

Q Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
mg}f:g @ Gerente, em 08/02/2024, as 14:36, com fundamento no art. 62 do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica
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9 Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
mg}ﬂg @ Superintendente, em 08/02/2024, as 14:47, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

A autenticidade do documento pode ser conferida no site
o https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
w 1968742 e o0 cddigo CRC 2E476516.
5 This document's authenticity can be verified by accessing
ok, https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
1968742 and the "Cédigo CRC" 2E476516.
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