V Aviso aos
VALE Acionistas

Vale informa sobre relatério da CVM arespeito da proposta
de votacao submetida a AGE de 12 de marco

Rio de Janeiro, 2 de marco de 2021 - A Vale S.A (“Vale” ou “Companhia”) informa que a Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVM’) enviou a Companhia analise a respeito da proposta a ser submetida
a Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) convocada para o dia 12.03.2021, constante do item 8 da
ordem do dia (novo 8§10, incisos V e VI, do art. 11 do Estatuto Social).

A esse respeito, comunicamos o entendimento da Superintendéncia de Relagdes com Empresas da
CVM que entre outros aspectos, conclui que o processo de eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo nao suporta o sistema de votagao binario, ndo admitindo, portanto, o cémputo de votos
contrarios ou de rejeigdo a determinado candidato para fins do quérum de deliberagdo. O Relatério
de Andlise n° 13/2021- CVM/SEP/GEA-4 pode ser encontrado no Anexo | desse Aviso aos Acionistas.

Ainda que a Vale acredite fortemente ser do melhor interesse dos acionistas da Companhia a
proposta de adocao da votacdo majoritaria, ha de reconhecer o debate publico no mercado de capitais
e a luz do entendimento da CVM, a Vale informa que o item referente a votacdo majoritaria sera
excluido da ordem do dia da AGE de 12 de marco de 2021. Sendo assim, fica cancelado o item 8 da
ordem do dia, e todos os votos relativos a tal deliberagao, inclusive os recebidos através dos boletins
de votos a disténcia, serdo desconsiderados.

A Companhia se reserva o direito de, oportunamente, solicitar o reexame da matéria pelo Colegiado
da CVM.

Por fim, a Vale destaca que, ndo obstante a exclusao da proposta de votagdo majoritaria, as demais
matérias constantes da ordem do dia da AGE estdo mantidas, nos termos do Edital de Convocacao.
e é notoério que a aprovagdo dos demais itens da proposta de alteracdo estatutaria da Companhia
trardo importantes avancos para a governanca da Vale.

Vale S.A.

Desde o inicio do surto de COVID-19, nossa maior prioridade é a salde e a seguranga de nossos funcionarios. Nossa equipe de RI adotou o

trabalho remoto e & medida que continuamos a enfrentar essas novas circunstancias, recomendamos que priorize contato por e-mail e
ferramentas online.

Para mais informacgdes, contatar:

Vale.RI@vale.com

Ivan Fadel: ivan.fadel@vale.com

Andre Werner: andre.werner@vale.com

Mariana Rocha: mariana.rocha@vale.com

Samir Bassil: samir.bassil@vale.com

Esse comunicado pode incluir declaracdes que apresentem expectativas da Vale sobre eventos ou resultados futuros. Todas as declaraces
quando baseadas em expectativas futuras, envolvem varios riscos e incertezas. A Vale ndo pode garantir que tais declaracdes venham a ser
corretas. Tais riscos e incertezas incluem fatores relacionados a: (a) paises onde temos operacgdes, principalmente Brasil e Canada, (b) economia
global, (c) mercado de capitais, (d) negécio de minérios e metais e sua dependéncia a producéo industrial global, que é ciclica por natureza, e
(e) elevado grau de competicdo global nos mercados onde a Vale opera. Para obter informacdes adicionais sobre fatores que possam originar
resultados diferentes daqueles estimados pela Vale, favor consultar os relatérios arquivados na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, na U.S.
Securities and Exchange Commission — SEC em particular os fatores discutidos nas segdes “Estimativas e projecdes” e “Fatores de risco” no
Relatério Anual - Form 20F da Vale.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO DE ANALISE N2 12/2021-CVM/SEP/GEA-4

Assunto: Consulta — Alteracao estatutaria — Vale S.A. — Processo
Administrativo CVM n2 19957.001043/2021-74

Senhor Gerente,

1. Trata-se de consulta protocolada junto a esta CVM pelo Sr. Marcelo
Gasparino da Silva (“Consulente’), na qualidade de membro independente do
Conselho de Administracao da Vale S.A. (“Vale” ou “Companhia”), referente a
proposta de alteracao do Estatuto Social da Companhia a ser submetida a
Assembleia Geral Extraordinaria - AGE convocada para o dia 12.03.2021.

. HISTORICO

1.1. DA CONSULTA

2. Em 04.02.2021, o Consulente protocolou consulta junto a esta CVM,
referente a proposta de alteracao do Estatuto Social da Vale a ser submetida a
AGE, entao convocada para 01.03.2021, especificamente os incisos IV, V e VI do
novo §10 do art. 11.

3. Porém, conforme deliberado em Reunido do Conselho de
Administracao (RCA) da Vale em 09.02.2021 (doc. 1195784), tal convocacao foi
cancelada, sendo proposta a realizacao de nova AGE para 12.03.2021, com a
mesma ordem do dia, mas com algumas alteracdes em relacao a proposta
original. Dentre esses ajustes, foi eliminado um trecho da parte final do inciso IV do
§10° do art. 11 do Estatuto Social que repetia a regra prevista no inciso V do
mesmo dispositivo estatuario[1]. Assim, as questdes objeto da Consulta passaram
a dizer respeito apenas aos incisos V e VI do §10 do art. 11 do Estatuto Social (item
8 da ordem do dia do Edital de Convocacao da AGE de 12.03.2021), a seguir
transcritos:

“V - Serdo considerados eleitos os candidatos com maior nimero de votos
favoraveis, desde que superiores aos votos contrarios; em caso de
empate, sera considerado eleito, sucessivamente, o candidato que houver
recebido menos votos negativos ou 0 mais idoso;



4.

VI - Nao havendo, entre a lista submetida a Assembleia Geral pelo
Conselho de Administracao e eventuais candidatos avulsos,
candidatos em numero correspondente a composicao aprovada
para aquele mandato e que hajam recebido na Assembleia Geral
mais votos favoraveis do que contrarios, proceder-se-a a nova
eleicao em outra assembleia para os cargos nao preenchidos, com a
preparacao de nova lista de candidatos, em numero pelo menos igual aos
cargos a serem preenchidos, e nesse periodo o Conselho de Administracdo
funcionara com os membros ja eleitos;”. (grifamos)

O Consulente, na qualidade de membro do Conselho de Administracao

da Vale, fez consignar na ata da referida RCA realizada em 09.02.2021, seu voto
favoravel as novas adequacdes da Proposta da Administracao submetidas nessa

nova

reunidao, e, “de forma contraria, nos exatos termos do meu voto

apresentado na RCA de 28/01/2021, sobre a proposta de redacao do novo
Paragrafo 10, Incisos V e VI do Artigo 11, devidamente alocados no 08 do Edital de
Convocacao” (grifo do original).

5.

a.

Em linhas gerais, o Consulente destaca que (doc. 1191459):

a inovacao proposta merece a analise desta Autarquia, ja que o formato
difere de todas as demais companhias abertas e, ainda mais, trard um
procedimento inédito ao processo eleitoral das sociedades andnimas em
geral, ja que o “voto contrario”, ora sob escrutinio, tera mais valor que o voto
favoravel,

no caso especifico da Vale, que nao tem, em tese, acionista controlador, o
“novo método” visa garantir que somente aqueles candidatos que foram
ungidos pelo Conselho de Administracdo, em respeito a governanca
estabelecida, terao reais condicdes de ser eleitos. Tal procedimento tende a
perpetuar uma condicao que nao se coaduna com aquilo que, legitimamente,
se espera de uma true Corporation: possibilitar que todos o0s acionistas
participem mais ativamente da gestao;

a Companhia tem acionistas de referéncia (antigos signatarios do Acordo de
Acionistas que lhes garantiram, formalmente, o controle da Companhia até
novembro de 2020), cuja quantidade de acbes ainda permite formar a
maioria do Board e suas acbes, da mesma forma que elegem, poderao
impedir que os demais acionistas, verdadeiros “minoritarios de segunda
classe” contribuam de forma efetiva na formacao do Conselho de
Administracao, reforcando a perpetuidade acima mencionada;

a atual composicao do Conselho de Administracao, eleita em 30.04.2020, é
formada por 09 (nove) conselheiros nao independentes (nos termos do
Acordo de Acionistas que vigia no periodo da eleicao), 03 (trés) conselheiros
independentes e 01 (um) conselheiro eleito pelos empregados da Companhia;

restam duvidas em relacao a operacionalidade que o “novo método” trara a
Companhia, aos acionistas e ao mercado em geral, j& que ndo esta claro no
material como se dard a posse dos conselheiros eleitos, ou seja, se estes
assumirao imediatamente ou aguardarao a formacao completa do conselho,
entre outros pontos;

a presente Consulta visa uma andlise desta Autarquia, sobretudo quanto a
inovacao proposta, de criar votos contrarios como opcao em procedimentos
eleitorais, ainda mais, tendo os acionistas mecanismos legais para selecionar
um candidato, (i) desqualificando-o nos termos dispostos no art. 147 da Lei n?



6.

6.404/1976; ou (ii) apresentando candidato concorrente;

o préprio Professor Modesto Carvalhosa enfatiza o que pode ser feito no
procedimento de eleicao dos conselheiros para impedir uma eleicao e nao se
verifica qualquer mengao ao voto contrario, vejamos:

“Os conselheiros serao sempre eleitos pela Assembleia Geral, por maioria
de votos, mesmo quando indicados por grupos distintos, em decorréncia
de acordo de acionistas. A Assembleia Geral é sempre soberana para
eleger os indicados, nao se repartindo o colégio eleitoral, na assembleia,
para tal fim. (...) A assembleia geral somente pode deixar de eleger as
pessoas indicadas pelos minoritarios e preferencialistas ou qualquer outro
indicado em decorréncia do Estatuto (art. 16 e 18), ou por acordo de
acionistas (art.118), se a mesma nao preencher os requisitos exigidos pelo
Art. 147.”

a CVM, ao determinar em sua Instrucao CVM n2 480/2009, conforme
alterada, nos termos do §62 do art. 21, a obrigatoriedade de se demonstrar
em ata a quantidade de votos favoraveis, contrarios e de abstencdes para
cada ordem do dia, sobre a eleicao de candidatos, apenas determinou que se
demonstre os votos conferidos para cada um, nao fazendo referéncia aos
demais tipos de votacao;

a norma da CVM confirma o entendimento de que os votos contrarios nao
podem ser utilizados como mecanismo opositor da eleicao de candidatos, nao
sendo uma variavel aceita como boa pratica pelo Direito Societdrio Brasileiro
gue, embora nao expressa diretamente na Lei n? 6.404/1976, estd em
consonancia com o formato de eleicao do sistema eleitoral nacional, que da
mesma forma, nao computa votos contrarios nos candidatos, mas apenas 0s
favoraveis;

a corroborar tal pensamento, ha de se ter mente, que as sociedades
andnimas, desde a sua origem, sao sociedades de capital, com a
predominancia deste elemento (capital) em detrimento do elemento pessoal
dos acionistas; enfim, nao se tratam de clubes sociais ou confrarias de
amigos onde, usualmente, existe o mecanismo de “bola preta”;

guestdao semelhante ja foi apreciada pela SEP no Processo Administrativo
CVM n? RJ2015/2925, especificamente no que se pretende incluir no presente
inciso, senao vejamos:

“.. 6. Ja em relacdo a desconsideracdao dos votos proferidos pelos
signatarios do acordo de acionistas na eleicdo do oitavo membro do
Conselho de Administracdao da Usiminas, cientificamos que, em nosso
entendimento, ndo ha a possibilidade do cobmputo de votos contrarios na
eleicao de administradores, devendo este, se eventualmente proferido, ser
desconsiderado para fins do quorum de deliberacao, por forca do
que dispbe o art. 129 da Lei n. 6.404/76"” (grifos do Consulente)

Portanto, o Consulente requer a manifestacao da CVM acerca das

seguintes questoes:

podem ser considerados legais/validos os eventuais votos contrérios,
proferidos com o intuito de impedir a eleicao de candidato aos Conselhos das



Vi.

7.

companhias abertas?

sendo afirmativa a questao anterior, os votos utilizados para aprovar um
determinado membro ao Conselho de Administracao poderao ser utilizados —
pelo mesmo acionista ou grupo de acionistas — para impedir, em votacao
majoritaria, outros candidatos de se elegerem?

sendo afirmativa a questao (i) e instalada a eleicao pelo Processo de Voto
Multiplo, poderd um acionista controlador ou “de referéncia” deixar de utilizar
seus votos para aprovar determinado(s) candidato(s) e utiliza-los para votar
contra candidato(s) avulso(s), para que os votos contrarios superem os votos
favordveis e assim impedi-los de serem declarados eleitos?

caso o processo seja valido, como a CVM entende que a posse dos candidatos
eleitos, embora sem o preenchimento total do conselho, se dé: (a) mediante
posse parcial dos que foram eleitos; ou (b) aguardando nova assembleia geral
para garantir a indivisibilidade dos membros que comporao o novo conselho?

levando-se em consideracao que as votacdes de matérias deliberativas em
assembleias sdao binarias, ou seja, admitem aprovar ou rejeitar, esse mesmo
entendimento pode ser aplicado nas eleicdes dos conselhos, onde nao se
discute o preenchimento da vaga e sim a pessoa que ird ocupa-lo? e

considerando que na eleicao de conselho o voto contrdrio nao possa ser
exercido, tendo por base a resposta anterior, a proposta da Administracao da
Vale a ser submetida a AGE esta irregular?

Vale mencionar que o Consulente, na qualidade de membro

independente do Conselho de Administracao da Vale, consignou, em reuniao
realizada em 28.01.2021 (doc. 1191479), voto contrario a aludida proposta de
inclusao do voto negativo, reiterado na RCA de 09.02.2021 (doc. 1195784).
Igualmente, a Conselheira Isabella Saboya de Albuguerque, também membro
independente, votou na RCA de 28.01.2021, contra a inclusao dos referidos
dispositivos estatutarios na proposta da Administracao para a AGE, nos seguintes
termos:

1.2.

8.

“O recente histdrico da Vale de controle definido passando agora a uma
companhia de capital pulverizado, mas claramente ainda com acionistas
de referéncia (grupo com participacdo acionaria relevante que até
recentemente votavam sempre de comum acordo), pode impor um veto a
eleicao desse candidato alternativo. Receio que oficializar essa
metodologia em estatuto transmita uma mensagem oposta em relacao ao
caminho da Vale para ser uma true corporation. A matéria é nova no
arcabouco regulatdrio brasileiro e portanto, a meu ver, arriscada.”

DA MANIFESTACAO DA COMPANHIA

Segundo disposto na Proposta da Administracao para a AGE de

12.03.2021 (doc. 1195805), o Conselho de Administracao, com base na proposta
apresentada pelo Comité de Nomeacao da Vale e ajustes sugeridos pelo Comité de



Pessoas e Governanca, propde a reforma e a consolidacao do Estatuto Social da
Companhia, incluindo, entre outros, o novo §10 do art. 11, conforme a seguir

transcrito:

0.

“Art. 11 - O Conselho de Administracdo, drgao de deliberacao colegiada,
sera eleito pela Assembleia Geral, na forma prevista neste artigo, e
composto por um minimo de 11 (onze) até 13 (treze) membros titulares e
respectivos suplentes, sendo um deles o Presidente do Conselho e outro o
Vice-Presidente.

(...)

§10 - Ressalvado o direito de utilizar o direito de votacao em separado de
que tratam os §§ 4° e 52 do Artigo 141 da Lei 6.404/76, na hipdtese de
haver acionista controlador, objeto dos §§ 11 e 12 deste artigo, e/ou o
pedido de ado¢do do regime de voto multiplo, a eleicdo sequira o seguinte
processo:

| - Com base em proposta fundamentada do Comité de Nomeacao, o
Conselho de Administracdo devera aprovar, até 05 (cinco) dias antes da
convocacao da Assembleia Geral onde se procedera a eleicdo do novo
conselho, conforme o calendario de eventos corporativos divulgado, uma
lista de candidatos ao conselho em numero no minimo correspondente a
proposta de composicao para aquele mandato, respeitados os limites do
Estatuto, e sempre considerando a disponibilidade do tempo do candidato
para o cargo, inclusive em funcao do exercicio simultaneo de atribuicbes
similares em outras entidades, notadamente companhias abertas;

Il - A lista referida no inciso | supra sera divulgada até 05 (cinco) dias
antes da data da divulgacao da proposta da administracao e do boletim
de voto a distancia (“BVD");

Il - Os candidatos indicados na lista referida no inciso Il supra, bem como
eventuais candidatos cuja inclusdao no BVD houver sido tempestivamente
requerida de acordo com as normas estabelecidas pela Comissao de
Valores Mobiliarios, terdo seus nomes submetidos a Assembleia Geral;

IV - Cada candidato da lista submetida a Assembleia Geral pelo Conselho
de Administracao, bem como eventual candidatura avulsa apresentada
até a data da assembleia, sera objeto de votacao individual;

V - Serdo considerados eleitos os candidatos com maior numero de
votos favordveis, desde que superiores aos votos contrarios; em
caso de empate, sera considerado eleito, sucessivamente, o candidato que
houver recebido menos votos negativos ou o0 mais idoso;

VI - Nao havendo, entre a lista submetida a Assembleia Geral pelo
Conselho de Administracao e eventuais candidatos avulsos, candidatos em
numero correspondente a composicdo aprovada para aquele mandato e
que hajam recebido na Assembleia Geral mais votos favoraveis do que
contrarios, proceder-se-a a nova eleicao em outra assembleia para
0os cargos nao preenchidos, com a preparacao de nova lista de
candidatos, em numero pelo menos igual aos cargos a serem
preenchidos, e nesse periodo o Conselho de Administracao
funcionara com os membros ja eleitos;

VIl - requerida a votacao em separado, se for o caso, a eleicao referida
neste § 10 tera por objeto somente os demais conselheiros, ressalvado o
disposto no § 29 deste artigo.” (grifamos)

Em sua justificativa, constante do quadro que compde o Anexo | a

Proposta da Administracao, a Companhia ressalta inicialmente as razdes para a
adocao da eleicao individual (e nao por chapas)[2], para, em seqguida, esclarecer

que:



10.

“Assim, o nome de cada candidato seria submetido individualmente a
votacado pelos acionistas.

Seriam considerados eleitos aqueles que receberem o maior numero de
votos favoraveis, deduzidos do numero de votos contrarios, e excluidos
assim aqueles que tiverem mais votos contrarios do que favoraveis,
observado o numero de vagas a serem preenchidas, sendo que cada
acionista pode votar a favor da eleicdo de até tantos candidatos quantas
forem as vagas a serem preenchidas. Isto, verifica-se que os candidatos
eleitos reinem um numero significativo de votos favoraveis, superior a
eventuais objecées.”

Visando a embasar a sua proposta, a Vale apresentou pareceres da

lavra dos juristas Paulo Cezar Aragao e Nelson Eizirik, ambos concluindo pela
licitude da alteracao estatutaria em comento, cujos seguintes pontos destacamos
(docs. 1197304 e 1197305):

a.

é preciso partir de uma premissa fundamental, ou seja, de que a lei é silente
acerca da metodologia a ser adotada em cada companhia na eleicao de seu
Conselho de Administracao. Nao ha previsao legal que limite as opcdes de
manifestacao de vontade do acionista a aprovacao ou abstencao;

a propria CVM prevé, de forma expressa, no §6° do art. 21 da Instrucao CVM
n2 480/2009, incluido pela Instrucao CVM n? 561/2015, os votos contrarios,
como lembra o Diretor Gustavo Gonzales, em artigo recentemente
publicado: “No regime da Lei n° 6.404/76, o acionista que discorda das
chapas ou nomes propostos, conforme o caso, pode, simplesmente, votar
contra ou apresentar chapas/candidatos alternativos”.

a Instrucao CVM n? 481/2009, em seu anexo 21-F, com a redacao que lhe deu
a Instrucao CVM n? 614/2019, prevé expressamente no quesito 12-C que, nao
havendo eleicao por chapa, o acionista pode “rejeitar”, na expressao da
norma, o nome de qualquer candidato;

se 0 acionista pode se manifestar a favor de uma dada proposicao (e, por
igual razao, a favor de um candidato), deve também poder expressar a sua
contrariedade, o que obriga a necessaria conclusao de que o resultado sera a
soma algébrica de votos favoraveis ou contrarios. Pensar de outra forma
levaria a paradoxal conclusao de que a vontade expressamente manifestada
pelo acionista no sentido contrario a certa deliberacdao nao seria considerada,
tomando-se em conta apenas os votos favoraveis, o que certamente seria um
cerceamento do direito de voto do acionista;

eventuais precedentes onde essa matéria tenha sido analisada
incidentalmente e apenas pela area técnica da CVM, ja que nunca foi objeto
de deliberacao pelo Colegiado da CVM, sé seriam relevantes se o caso
analisado envolvesse a discussao da legalidade de disposicao estatutaria
expressa, o que entendemos tampouco ter ocorrido, mesmo que na area
técnica da CVM;

no ambito do Processo Administrativo CVM n? RJ2015/2925, a SEP analisou
situacao envolvendo uma especifica assembleia geral da Usinas Siderdrgicas
de Minas Gerais - Usiminas, cujo Estatuto Social nao continha qualquer regra
a respeito da forma de eleicao dos membros do Conselho de Administracao e
tampouco estabelecia expressamente a possibilidade de ser computado o



voto contrdrio na referida eleicao ou as providéncias a serem adotadas caso
0 numero de candidatos que receber mais votos favoraveis do que contrario
nao perfizesse as vagas a serem preenchidas, ao contrario do que ocorre
com a proposta que ora se analisa em relacao a Vale. Ademais, o
posicionamento da SEP sequer foi analisado pelo Colegiado face a desisténcia
do recurso apresentado;

logo, ndo ha como afirmar que exista um posicionamento da CVM acerca da
possibilidade ou ndao de se computar o voto contrario nas eleicbes para
membros do Conselho de Administracao, sobretudo nas hipdoteses em que o
Estatuto Social contiver regrar expressa sobre a matéria, como ocorrera com
a Vale caso as propostas de alteracdes estatutarias sejam aprovadas;

o procedimento ora proposto torna-se prejudicado caso acionistas
representando o quérum regulamentar requeiram a adocao da sistematica
do voto multiplo prevista no art. 141 da Lei n® 6.404/1976;

nao teria qualquer fundamento contestar a livre regulamentacao estatutaria
de um ponto sobre o qual a lei é totalmente silente, deixando a discricao dos
acionistas a forma de organizacao que irao adotar, ou seja, respeitando a
autonomia privada;

a Constituicao Federal consagra os principios da liberdade de associacao e da
livre iniciativa, de sorte que as pessoas podem livremente associar-se, desde
gue visem a consecucao de finalidade licita, bem como estabelecer as regras
relativas ao funcionamento da sociedade, observada a legislacao em vigor;

o estatuto social é o documento que regula as atividades das sociedades
andnimas, fixa os direitos e as obrigacdes dos acionistas e disciplina a
formacao e a atuacao dos 6rgaos sociais. Relativamente ao conteldo das
normas estatutdrias, vigora o principio da liberdade de contratar, de modo
gue, nao havendo vedacao legal, podem ser inseridas no estatuto regras que
melhor se coadunem com o0s interesses dos acionistas conforme as
circunstancias particulares verificadas quando da constituicao e ao longo da
existéncia da sociedade;

o poder de livre auto-organizacao decorre do exercicio da autonomia privada,
gue, em relacao as pessoas juridicas, estd relacionado a faculdade delas se
organizarem juridicamente da forma que melhor atenda aos interesses de
seus membros, razao pela qual nao existe estatuto social padrao;

ha preceitos obrigatérios, impostos por lei, mas cada companhia deve
considerar, na elaboracao e na atualizacao de sua “lei interna”, as suas
caracteristicas e os objetivos a serem alcancados;

a Lei n? 6.404/1976 nao estabelece qualquer regra a respeito da forma de
eleicao dos membros do Conselho de Administracao pelo sistema de eleicao
majoritaria, também nao dispondo nada sobre possibilidade de os acionistas
votarem contrariamente aos candidatos apresentados. A lei societaria trata
apenas de aspectos como a competéncia privativa da Assembleia Geral em
deliberar sobre a matéria (art. 40, caput), a possibilidade de o Estatuto Social
prever a participacao no Conselho de Administracao de representantes dos
empregados (art. 140, paragrafo Unico), além de questdes relacionadas a
adocao do processo de voto multiplo e do sistema de votacao em separado
pelos acionistas minoritarios (art. 141), que constituem excecdes ao sistema
de eleicao majoritaria;

assim, qualquer aspecto relacionado a eleicao dos membros do Conselho de
Administracao pelo sistema de votacao majoritaria pode ser regulado pelo



Estatuto Social da Companhia, desde que os dispositivos estatutarios nao
confrontem nenhuma disposicao legal ou regulamentar;

p. nao havendo vedacao legal expressa, é perfeitamente regular a previsao
estatutaria que permite ao acionista que discordar dos nomes propostos
votar contrariamente aos candidatos apresentados. Também nao ha
qualquer ilegalidade na introducao de regra estatutaria condicionando a
eleicao dos candidatos a conselheiros da Companhia ao recebimento de um
ndmero de votos favoraveis maior do que o nimero de votos contrérios;

g. entendimento diverso, que considerasse ilegal a previsao estatutaria
admitindo o voto contrario na eleicao de conselheiros, dificultaria
consideravelmente a capacidade dos acionistas de exteriorizar sua
contrariedade em relacao a um ou mais candidatos, fazendo com que a Unica
alternativa para que o acionista pudesse se opor seja mediante a indicacao
de nomes alternativos, medida que se mostraria pouco eficaz, por exemplo,
para os detentores de peguenas participacdes societarias;

r. entender o contrario também caracterizaria indevido cerceamento do direito
assegurado aos acionistas da Vale, desde que nao haja vedacao legal ou
regulamentar, de livremente dispor sobre as regras que regem O
funcionamento da Companhia, em violacdo aos principios da autonomia
privada e da liberdade de contratar.

11. Adicionalmente, em atencao ao Oficio n? 6/2021/CVM/SEP/GEA-4 (doc.
1191697), a Companhia apresentou, em linhas gerais, as consideracdes abaixo
explicitadas, dividida em trés partes (doc. 1196717).

12. Na primeira, foram descritos, de forma resumida, os procedimentos
adotados pela Companhia que resultaram na proposta de alteracao estatutaria a
ser submetida a AGE. Na segunda parte, foram expostos os fundamentos pelas
quais a Companhia estaria segura da legalidade e legitimidade da redacao
proposta para o art. 11, § 10, inciso V, do Estatuto Social. Na terceira e Ultima
parte, a Companhia exp06s seu entendimento a respeito de cada uma das questdes
suscitadas na Consulta e reproduzidas no item 6 deste Relatério.

Procedimentos gue embasaram a proposta de reforma do Estatuto Social

13. Nesse tépico, a Companhia destaca que a matéria objeto de
questionamento na Consulta estaria inserida em uma ampla proposta de reforma
do Estatuto Social, destinada a aprimorar os procedimentos da Vale no que se
refere a organizacao do Conselho de Administracao, incluindo a forma de eleicao
de seus membros, resultado de um extenso processo de andlise e discussao em
diferentes 6rgaos da estrutura de governanca da Companhia.

14. Nesse sentido, informa resumidamente que:

a. desde o ano de 2017, vem passando por um processo de mudancas em sua
estrutura acionaria, que se concluiu com o término, em 09.11.2020, da
vigéncia do Acordo de Acionistas celebrado entre os antigos controladores,
quando a Companhia, efetivamente, deixou de ter um acionista ou grupo



controlador definido;

em funcao desse cenario, em julho de 2017 foi criado um Comité de
Nomeacao, formado pelo Presidente do Conselho de Administracao da Vale e
por dois membros externos e independentes, que nao integram qualquer
orgao societario e nao exercem nenhum outro cargo na Companhia, com o
objetivo de propor melhorias relacionadas a estrutura, tamanho e
composicao do Conselho de Administracao, além de apresentar uma
proposta de candidatos para a préxima eleicdo dos conselheiros, a ser
realizada na Assembleia Geral Ordinaria de 2021;

como um dos resultados de seus trabalhos, o Comité de Nomeacao
apresentou ao Conselho de Administracao proposta de reforma do Estatuto
Social da Vale, na parte que trata da eleicao e composicao do Conselho. Tal
proposta abrange uma série de itens que, na visao dos membros do referido
Comité, contribuirdao para o aprimoramento da estrutura de governanca
corporativa da Companhia, dentre as quais a previsao de que, na eleicao dos
membros do Conselho de Administracdao pelo sistema majoritario, ndao serao
considerados eleitos os candidatos que receberem mais votos contrarios do
gue favoraveis;

em 12.01.2021, a proposta de reforma estatutaria apresentada pelo Comité
de Nomeacao foi enviada aos membros do Comité de Pessoas e Governanca
(“CPG”) e do Conselho de Administracao da Companhia;

em 21.01.2021, tal proposta foi discutida e deliberada em reuniao do CPG, a
gual contou também com a presenca dos membros do Comité de Nomeacao,
dos assessores juridicos externos do préprio Comité e do Conselho de
Administracao, além dos conselheiros Marcelo Gasparino, Eduardo Rodrigues
e Oscar Camargo. Os membros do CPG, apés as discussdoes realizadas,
aprovaram o encaminhamento da proposta, com alguns ajustes, para
deliberacao pelo Conselho de Administracao;

em 28.01.2021, o Conselho de Administracao, novamente com a participacao
dos membros do Comité de Nomeacao e dos assessores juridicos externos,
discutiu amplamente a proposta de reforma estatutaria e aprovou a sua
submissao a AGE, inicialmente convocada para 01.03.2021;

tendo em vista determinados questionamentos apresentados pelo Sr. Marcelo
Gasparino, no sentido de que dois pontos da proposta de reforma estatutaria
nao haviam sido abordados de forma especifica nas discussées do Conselho
de Administracao, o érgao se reuniu novamente para analisar a matéria em
04.02.2021, tendo ratificado integralmente os termos de sua deliberacao
anterior; e

em reuniao ocorrida em 09.02.2021, o Conselho de Administracao decidiu
alterar a data de realizacao da AGE para 12.03.2021, promovendo nova
divulgacao de todos os documentos relativos a proposta de reforma
estatutaria. Tal alteracao visou a permitir que os acionistas da Companhia,
especialmente aqueles que participarao da AGE por meio do boletim de voto
a distancia e os titulares de ADRs que votam mediante o preenchimento dos
proxy cards, pudessem votar separadamente em cada uma das matérias
objeto da proposta de reforma estatutdria, o que, na visdo da Companhia,
conferird ainda maior legitimidade para as deliberacdes aprovadas.

Legalidade e legitimidade da redacao proposta para o art. 11, §10, inciso V, do




Estatuto Social

15. Quanto a redacao proposta para o inciso V do §10 do art. 11 do
Estatuto Social (e, por conseguinte, do inciso VI), a Companhia defende que o
procedimento de eleicao dos membros do Conselho de Administracao regulado
pela proposta de reforma estatutdria da Vale ndao apenas é perfeitamente licito,
visto que nao ha nenhuma norma legal que o proiba, como também ¢é
absolutamente legitimo, pois confere seguranca sobre as regras a serem
observadas na eleicao dos conselheiros e permite que todos os acionistas possam,
em igualdade de condicdes, influenciar na composicao do érgao.

16. Nesse sentido, apresenta, em suma, as seguintes consideracoes:

a. 0 que se pretendeu com o item da proposta de reforma estatutaria em
discussao, além de solucionar um caso de empate na votacao, foi evitar uma
situacao em que determinado candidato possa ser eleito para o Conselho de
Administracao mesmo que seu nome seja rejeitado por uma parcela
substancial dos acionistas da Companhia, maior do que aquela que votou
favoravelmente ao candidato em tela;

b. apbds ter recebido os comentarios do Sr. Marcelo Gasparino sobre este ponto
da proposta de reforma estatutaria, solicitou a opinido dos assessores
juridicos externos do Comité de Nomeacao (BMA Advogados) e do Conselho
de Administracao (Eizirik Advogados), tendo ambos concluido que nao ha
qualquer ilegalidade na previsao estatutaria sobre o cdOmputo de votos
contrarios na eleicdo dos membros do Conselho de Administracao, conforme
consta dos pareceres anexados sob os docs. 1197304 e 1197305;

c. em artigo intitulado “Estatuto da Vale: legalidade e inovacao”, elaborado
pelos Drs. Paulo Cezar Aragao e Nelson Eizirik e publicado no jornal Valor
Econbmico em 09.02.2021 (doc.1197306), os autores reiteram o0s
fundamentos que embasam as conclusdes contidas nos Pareceres, no sentido
de que o item da proposta de reforma estatutdria em discussao é
absolutamente licito, apoia-se na experiéncia internacional e busca conferir a
Vale um sistema moderno e eficaz de governanca corporativa;

d. conforme exposto nos Pareceres, o Direito Societario é regido pelos principios
da autonomia privada e da liberdade de contratar, segundo o qual as
sociedades an6nimas sao livres para estabelecer, em seus estatutos sociais,
as regras que seus acionistas entenderem mais adequadas, dadas as
caracteristicas préprias de cada uma, para disciplinar a estrutura e o
funcionamento de seus drgaos sociais, observadas apenas as normas legais
que imponham expressamente determinada vedacao;

e. como a Lei n? 6.404/1976 nao contém qualquer regra expressa sobre a
matéria, nao ha como se entender ilegal a proposta de redacao dada ao
inciso V do §10 do art. 11 do Estatuto Social da Vale;

f. em artigo recentemente publicado pelo Diretor Gustavo Machado Gonzalez,
este reconhece que “a Lei n® 6.404/1976 optou por nao regular de forma
minudente a eleicao do conselho de administracao por meio de votacao
majoritaria”, “conferindo as companhias flexibilidade para estruturar os seus
processos de votacdo de modo adequado as suas caracteristicas” e, ap0s
analisar “os argumentos contrarios e os favoraveis a possibilidade de voto
contra” nas eleicbes para o Conselho de Administracao conclui que a



“sequnda posicdo parece mais coerente com o sistema da lei acionaria”[3]
(doc. 1197307);

a inexisténcia de qualquer ilegalidade na regra proposta para o Estatuto
Social é ainda confirmada pelo préprio texto do modelo de Boletim de Voto a
Distancia que consta do Anexo 21-F da Instrucao CVM n? 481/2009. Com
efeito, no item 12-C do referido Anexo, ao tratar da eleicao dos membros do
Conselho de Administracao nao realizada pelo sistema de chapas, constam os
campos para o acionista aprovar, rejeitar ou abster-se em relacao aos nomes
de cada um dos candidatos indicados;

se o0 voto contra determinados candidatos ao Conselho de Administracao nao
pudesse ser considerado para qualquer efeito, como alegado na Consulta,
nao haveria sentido em tal previsao constar expressamente do modelo de
Boletim de Voto a Distancia anexo a Instrucao CVM n¢ 481/2009;

a situacao da Vale é totalmente diversa daquela que foi objeto de analise por
esta SEP no Processo Administrativo CVM n? RJ2015/2925, mencionado na
Consulta, na medida em que aquele caso tratava de uma companhia com
grupo controlador definido e cujo estatuto social nao continha nenhuma regra
regulando expressamente a forma de eleicao dos membros do Conselho de
Administracao e, muito menos, prevendo os efeitos da apresentacao de votos
contrarios a determinados candidatos;

a Vale, por sua vez, é uma companhia sem controlador, sendo que os
Acionistas de Referéncia detém em conjunto, atualmente, acdes
representativas de pouco mais de 20% (vinte por cento) do capital votante da
Companhia, além de nao estarem mais vinculados por qualquer acordo de
voto ou obrigacao de voto conjunto. Logo, nenhum acionista tem condicoes
de, isoladamente, impedir a eleicao de qualquer candidato ao Conselho de
Administracao por meio de votos contrarios;

diferentemente do caso acima referido, o Estatuto Social da Vale passara a
regular a matéria de forma detalhada, disciplinando expressamente as
hipdéteses em que os votos contrarios a determinado candidato produzirao
efeitos (apenas se o candidato receber mais votos contrarios do que
favoraveis ou se houver empate no niumero de votos favoraveis recebido por
dois ou mais candidatos) e as consequéncias decorrentes da eventual eleicao
de um numero menor de conselheiros do que o originalmente previsto
(situacao em que, conforme disposto no inciso VI do § 10 do art. 11 da
proposta de reforma estatutaria, o Conselho de Administracdao funcionara
com 0s membros eleitos e deverd ser convocada nova eleicao para
preencher as vagas remanescentes);

um dos principais aprimoramentos na governanca da Companhia decorrentes
da proposta de reforma estatutaria submetida a AGE é justamente a
regulacao detalhada da forma de eleicao dos membros do Conselho de
Administracao, dando seguranca e previsibilidade a todos os acionistas sobre
as regras a serem observadas e impedindo que tais questdes, que nao estao
previstas na Lei n? 6.404/1976, sejam decididas, de forma casuistica, no
momento da realizacao de cada Assembleia Geral;

ao contrario do alegado pelo Consulente, a proposta de reforma estatutaria
visa justamente a conferir maior independéncia ao Conselho de
Administracao em relacao aos Acionistas de Referéncia, assegurando que a
maioria dos conselheiros (e um minimo de sete membros) seja independente
e estabelecendo critérios adicionais de independéncia, inclusive a inexisténcia



de vinculos formais com qualquer acionista titular de mais de 5% (cinco por
cento) do capital social, situacao em que se enquadram os Acionistas de
Referéncia;

n. ademais, os Acionistas de Referéncia, que nao estdao mais vinculados por
qualquer acordo de voto em bloco, detém atualmente pouco mais de 20%
(vinte por cento) do capital votante da Vale, de modo que, mesmo que
votassem no mesmo sentido em determinada assembleia, nao teriam como
impedir a eleicao de qualquer candidato indicado por outros acionistas;

0. a proposta submetida a deliberacao da AGE tem efeito inverso ao alegado na
Consulta, pois permite que os demais acionistas da Companhia, titulares de
cerca de quase 80% (oitenta por cento) de seu capital social, possam, por
meio do voto contrario, eventualmente impedir a eleicao de candidatos
apoiados pelos Acionistas de Referéncia, situacao que seria muito mais dificil
caso o Estatuto Social somente admitisse o cOmputo dos votos favoraveis;

p. a proposta de reforma estatutaria reforca a possibilidade de todos os
acionistas da Vale influenciarem na eleicao do Conselho de Administracao,
pois impede que, para isso, 0 acionista tenha que votar favoravelmente em
uma chapa da qual facam parte candidatos com os quais eventualmente nao
concorde, sob pena de nao poder apoiar candidatos que considera
extremamente capacitados, ou seja obrigado a indicar outra chapa.

Entendimento da Companhia a respeito das questdoes suscitadas na Consulta

17. Nessa parte, a Companhia apresentou o seu entendimento a respeito
de cada uma das seguintes questdes formuladas pelo Consulente.

“(i) podem ser considerados legais/validos os eventuais votos contrarios,
proferidos com o intuito de impedir a eleicao de candidato aos Conselhos
das Companhias Abertas?”

18. Nesse quesito, a Companhia reporta-se aos pareceres juridicos
apresentados por seus assessores externos pela legalidade da proposta de
alteracao estatutaria, e reafirma o entendimento de que os eventuais votos
contrarios que venham a ser proferidos por acionistas da Vale nas eleicdes dos
membros do Conselho de Administracao, ocorridas apds a aprovacao da reforma
estatutaria em tela, e computados na forma indicada no citado item 12-C do
modelo de Boletim de Voto a Distancia constante do Anexo 21-F a Instrucao CVM
n? 481/2009, devem ser considerados perfeitamente validos, e legais e,
consequentemente, produzirao os efeitos previstos no inciso V do §10 do art. 11 do
Estatuto Social.

“(ii) sendo afirmativa a questao anterior, os votos utilizados para
aprovar um determinado membro ao Conselho de Administracao poderao
ser utilizados - pelo mesmo acionista ou grupo de acionistas - para
impedir, em votacao majoritdria, outros candidatos de se elegerem?”

19. A Companhia inicialmente destaca que um dos tépicos da proposta de



reforma estatutaria submetida a AGE consiste na previsao de que as eleicdes para
o Conselho de Administracao passarao a ser realizadas pelo sistema de votacao
individual nos candidatos apresentados (e nao mais pelo sistema de chapas),
sistema no qual é inerente que todos os acionistas possam votar (a favor, contra
ou abstendo-se) na deliberacao sobre cada um dos candidatos que concorrerem
aos cargos no Conselho de Administracao.

20. Deste modo, afirma que, sendo utilizado o sistema de votacao
individual para o preenchimento dos cargos do seu Conselho de Administracao,
conforme previsto na proposta de reforma estatutaria, os votos a favor ou contra
proferidos por todos os acionistas na deliberacao sobre a eleicao de cada um dos
candidatos apresentados devem ser devidamente computados.

“(iii) sendo afirmativa a questao (i), e instalada a eleicao pelo Processo
de Voto Multiplo, podera um acionista controlador ou “de referéncia”
deixar de utilizar seus votos para aprovar determinado(s) candidato(s) e
utiliza-los para votar contra candidato(s) avulso(s), para que os votos
contrarios superem os votos favoraveis e assim impedi-los de serem
declarados eleitos?”

21. A Companhia destaca que a redacgao proposta para o §10 do art. 11 do
Estatuto Social da Vale deixa absolutamente claro que as regras previstas nos
diferentes incisos de tal dispositivo somente serao aplicaveis nas eleicdes em que
nao seja obrigatdria a utilizacao do sistema de voto multiplo estabelecido no artigo
141, caput e §§ 12 a 39, da Lei n? 6.404/1976:

“Artigo 11 - (...) § 10° - Ressalvado o direito de utilizar o direito de
votacdao em separado de que tratam os §§ 42 e 52 do Artigo 141 da Lei
6.404/76, na hipdtese de haver acionista controlador, objeto dos §§ 11 e
12 deste artigo, e/ou o pedido de adocao do regime de voto multiplo,
a eleicao seguira o seguinte processo: (...)"” (grifos da Companhia)

22. Adicionalmente, a Companhia alega uma aparente incompreensao na
Consulta, que deixaria implicita a existéncia de efeitos de uma suposta “soma
algébrica” incondicional dos votos, de sorte que sejam computados apenas 0s
votos favoraveis liquidos dos votos contrarios. Destacou, porém, que isto nao
ocorre, e que o aperfeicoamento redacional dado ao inciso V do §10 do art. 11 do
Estatuto Social procurou deixar isto ainda mais claro, conforme, inclusive, teria
sido destacado em matéria publicada pelo jornal Valor Econbmico em 10.02.2021
(doc 1197308).

23. Nesse tocante, apresenta o seguinte exemplo: “se o candidato A
recebe 100 votos favoraveis e 99 contrarios, serdo computados os seus 100 votos
e estara ele em posicao mais favoravel do que um candidato B que receba 98
votos favoraveis e nenhum contrario. Os votos contrarios, repita-se, sO0 serao
relevantes em relacdo a um candidato C que tenha, por exemplo, 90 votos
negativos e 10 favoraveis.”

24. Defende que “cada acionista podera exercer o seu direito de voto
livremente em relacdo a cada candidato (e, claro, a cada acdo de que é titular)
sem que tenha que “distribuir” seus votos entre os candidatos, como ocorreria no
sistema do voto multiplo. Em outras palavras, a cada candidato e a cada acao ele
devera manifestar se vota a favor, contrariamente ou prefere se abster.”.



25. A seu ver, como pode o acionista votar favoravelmente ou
contrariamente em relacao a qualquer deliberacao, “deve também poder fazé-lo
quanto a eleicao dos administradores, conforme indicado no modelo de BVD
adotado pela CVYM”.

“(iv) caso o processo seja valido, como a CVM entende que a posse dos
candidatos eleitos, embora sem o preenchimento total do Conselho, se
dé: (a) mediante posse parcial dos que foram eleitos; ou (b) aguardando
nova assembleia para garantir a indivisibilidade dos membros que
comporao o novo Conselho?”

26. A Companhia observa que a resposta a questao acima transcrita esta
expressamente prevista na proposta de reforma estatutdria submetida a
deliberacao dos acionistas da Vale, conforme se verifica da redacao a ser atribuida
ao inciso VI do § 10 do art. 11 do Estatuto Social, in verbis:

“VI - Ndo havendo, entre a lista submetida a Assembleia Geral pelo
Conselho de Administracao e eventuais candidatos avulsos, candidatos em
numero correspondente a composicdo aprovada para aquele mandato e
que hajam recebido na Assembleia Geral mais votos favoraveis do que
contrarios, proceder-se-a a nova eleicao em outra assembleia para os
cargos nao preenchidos, com a preparacao de nova lista de candidatos,
em numero pelo menos igual aos cargos a serem preenchidos, e nesse
periodo o Conselho de Administracao funcionara com os membros
ja eleitos;” (grifos da Companhia)

27. Alega que, em se tratando de matéria nao regulada pela Lei n®
6.404/1976, prevalecem, também no que diz respeito a esta questao, os principios
da liberdade de contratar e da autonomia da vontade, devendo, portanto, ser
observada a solucao expressamente prevista e regulada no préprio Estatuto
Social.

28. Esclarece, portanto, que na hipdétese de determinada assembleia
resultar na eleicao de um numero de conselheiros inferior ao previsto, os
membros eleitos tomarao posse imediatamente e, em paralelo, devera ser
convocada nova assembleia geral para preencher os cargos vagos, com a
preparacao de uma nova lista de candidatos e a possibilidade da indicacao de
novos candidatos pelos acionistas, sendo que, nesse periodo, o Conselho de
Administracao funcionara apenas com os membros ja eleitos.

29. Afirma que esta situacao é extremamente comum, na medida em que
pode decorrer, por exemplo, de qualquer hipétese de vacancia nos cargos do
Conselho de Administracao e defende que “nao existe nenhuma regra legal ou
principio juridico que estabeleca, para eleicbes realizadas pelo sistema majoritario
de votacao, a necessidade de “garantir a indivisibilidade dos membros que
comporao o novo conselho”, visto que a Assembleia Geral tem poderes soberanos
para, a qualquer momento, destituir quaisquer conselheiros e eleger seus
substitutos, sem que isto afete o mandato dos demais conselheiros. Dito de outra
forma, ndo ha nenhum fundamento para o suposto principio da indivisibilidade dos
candidatos, que nada mais parece ser do que um argumento baseado na eleicao
por chapas (onde, a rigor, tampouco prevalece).”.

30. E destaca que a Unica hipdotese legal em que o Conselho de



Administracao assume tais caracteristicas é na eleicao pelo voto multiplo, na
forma do §32 do artigo 141 da Lei n? 6.404/1976, que nada teria a ver com a
situacao em questao.

“(vi) considerando que na eleicao de conselho o voto contrario nao possa
ser exercido, tendo por base a resposta anterior, a proposta da
administracao da Vale a ser submetida a AGE de 01/03/3021 também
esta irregular?”

31. A Vale reitera seu entendimento de que ndao ha qualquer irregularidade
na proposta de reforma estatutaria a ser deliberada na AGE convocada para o dia
12.03.2021, inclusive no que se refere a redacao do inciso V (e inciso VI) do §10 do
art. 11 do Estatuto Social, como exposto acima.

32. Por meio do Oficio n? 24/2021/CVM/SEP/GEA-4 (doc. 1199805), a
Companhia foi instada a informar, adicionalmente, como se daria a contabilizacao
de votos e o reconhecimento da eleicao de cada candidato ao Conselho de
Administracao, especificando se a eleicao de um candidato deveria se dar,
conforme os critérios previstos na reforma estatutaria da Companhia, por maioria
absoluta ou maioria relativa, considerando o caso de haver dispersao de votos.

33. Em resposta, a Vale esclareceu o que se segue (doc. 1202314):

a. uma das propostas a serem deliberadas na AGE diz respeito a adocao do
sistema de votacao individual nos candidatos indicados ao Conselho de
Administracao (item 7 do Edital de Convocacao). Neste sentido, conforme consta
da redacao proposta para o inciso IV do §10 do art. 11 do Estatuto Social “cada
candidato da lista submetida a Assembleia Geral pelo Conselho de Administracao,
bem como eventual candidatura avulsa apresentada até a data da assembleia,
sera objeto de votacao individual”;

b. assim, o nome de cada candidato apresentado sera objeto de uma votacao
especifica e independente na Assembleia Geral, na qual todos os acionistas
poderao votar, com todas as acdes de sua propriedade, a favor ou contra tal
candidato ou, ainda, manifestar sua abstencao, observado que cada acionista
pode votar a favor de até tantos candidatos quantas forem as vagas a serem
preenchidas;

C. ao final das votacdes em relacao aos nomes de cada candidato, serao
adotados os seqguintes procedimentos:

i. os candidatos que receberem mais votos contrarios do que favoraveis, sem
computar os votos em branco e as abstencdes, nao poderao ser eleitos para
compor o Conselho de Administracao, conforme estabelece a redacao
proposta para os incisos V e VI do § 10 do art. 11 do Estatuto Social, pois seus
nomes terao sido rejeitados pela maioria absoluta dos votos validos
proferidos na respectiva votacao individual;

ii. dentre os candidatos que tiverem recebido mais votos favoraveis do que
contrarios, sem computar os votos em branco e as abstencbes, serao
considerados eleitos, conforme previsto na redacao proposta para o inciso V
do § 10 do art.11 do Estatuto Social, os candidatos que receberem o maior
niumero de votos favoraveis, independentemente do numero total de
votos validos proferidos na votacdes individuais de todos os
candidatos apresentados e observado o numero de cargos a serem
preenchidos, o qual terd sido previamente definido por meio de votacao




realizada na prépria Assembleia Geral,;

iii. nao havendo candidatos que tenham recebido mais votos favoraveis do que
contrarios em numero suficiente para preencher todos os cargos no Conselho
de Administracao, serd convocada uma nova Assembleia Geral, apds a
preparacao de uma nova lista de candidatos, para eleicao das vagas
remanescentes, sendo que, até a realizacao desta nova eleicao, o Conselho
de Administracao funcionara apenas com os membros eleitos na primeira
Assembleia Geral, conforme estabelece a redacao proposta para o inciso VI
do §10 do art. 11 do Estatuto Social [grifo nosso].

d. considerando que o nome de cada candidato ao Conselho de Administracao
sera submetido a uma votacao especifica, sendo que cada candidato somente
sera eleito se o nUmero total de votos favoraveis por ele recebido for superior ao
de votos contrarios, nao computados os votos em branco e as abstencdes, conclui-
se que a eleicao de cada candidato se dara por meio de uma votacao por maioria
absoluta;

e. a deliberacao por maioria absoluta corresponde aos casos em que determinada
matéria ou proposta é aprovada se receber a maior parte dos votos validos
proferidos, sem computar os votos em branco e as abstencdes, enquanto que a
maioria relativa corresponderia aos casos em que, havendo mais de duas opcoes
de voto possivel (e nao apenas a favor ou contra), é declarada vencedora a
proposta que receber maior numero de votos favordveis, ainda que nao
represente a maior parte do total de votos validos proferidos, sem computar os
votos em branco e as abstencdes;

f. no caso do sistema de votacao individual, que passara a ser adotado pela
Companhia apds a aprovacao da proposta de reforma estatutaria, o conceito de
maioria relativa nao sera aplicavel, pois, na votacao especifica sobre o nome de
cada candidato, o acionista somente poderd votar a favor, contra ou abster-se,
nao havendo mais de duas opc¢des de votos possiveis; e

g. em fungao do sistema de votacao individual acima descrito, nenhum
candidato sera eleito sem que o nimero de votos favoraveis a ele conferido seja
superior ao numero de votos contrarios, isto €, sem que o0 seu home tenha sido
aprovado por maioria absoluta de votos validos proferidos na votacao sobre o seu
nome, nao se computando os votos em branco e as abstencdes. Ressalte-se que,
em decorréncia da adocao do sistema de votacao individual, esta maioria absoluta
sera apurada em relacdo ao numero de votos validos proferidos na votacao
especifica do nome de cada candidato, nao necessariamente em relacao ao total
de acdes detidas pelos acionistas que proferirem votos vélidos nas votacdes
individuais de todos os candidatos ao Conselho de Administracao.

1.3. DA ANALISE ANTERIOR DA SEP SOBRE A MATERIA

34. Como relatado acima, ambas as partes citam o Processo
Administrativo CVM n? RJ2015/2925, no ambito do qual a SEP apreciou matéria
com caracteristicas essenciais similares aquelas apresentadas no caso concreto.

35. O referido processo versou sobre reclamacao protocolada junto a esta
CVM e que tinha como objeto, entre outras questdes, a desconsideracao, pelo
presidente da mesa da AGE da Usinas SiderlUrgicas de Minas Gerais S.A. -



Usiminas, realizada em 06.04.2015, dos “votos contrarios” proferidos pelos
acionistas signatarios do acordo de acionistas na eleicao do oitavo assento do
Conselho de Administracao da companhia.

36.

A SEP manifestou-se nos termos consubstanciados no

RA/CVM/SEP/GEA-4/N2045/15, cujo seguinte trecho transcrevemos:

“86. Inicialmente, insta consignar que, ressalvada a hipdtese do voto
mdultiplo, a lei societaria ndo estipula (e tampouco o Estatuto Social da
Usiminas) uma metodologia especifica de escrutinio a ser observada
quando dessa eleicao, razao pela qual ndo haveria que se falar, a meu ver,
em irregularidade na adocao, pela Mesa da AGE, do procedimento de
eleicao dos conselheiros por meio da votacdao em lista (e ndo a votacao por
chapas), a qual é expressamente admitida pela doutrina mais autorizada

e, ao menos de forma implicita, pela prépria CVM.[4113] Alids, chega-se a
afirmar em sede doutrindria, embora ndao sem criticas, que a eleicdo de
administradores pela assembleia geral sempre ocorre por meio da votacao
uninominal, ainda que os candidatos componham uma chapa.[6]

87. Por consequéncia, diante da auséncia de regras especificas na lei
societaria, aplica-se a essa eleicao apenas a regra geral prevista no art.
129.[7]

88. Como se sabe, o mencionado dispositivo legal - segundo o qual as
deliberacbes sao tomadas por maioria absoluta de votos, nao se
computando os votos em branco -, reconhece em nosso ordenamento
societario o sistema majoritario de votacao com quorum minimo de
maioria absoluta, diante da impossibilidade tedrica de a assembleia geral
deliberar em todas as matérias por unanimidade.

89. Logo, em geral, as matérias postas a deliberacao das
assembleias serao em regra aprovadas se alcancarem a aprovacao
de mais da metade do capital votante presente na assembleia
geral, sendo, por outro lado, rejeitadas se nao perfizerem esse
quorum de deliberacao.

90. E possivel visualizar esse sistema de votacdo nos casos em
que ha uma deliberacdo que doravante se denominara de binaria,
isto é, aquela em que o acionista pode manifestar seu
entendimento por meio de aprovacao (“sim”) ou rejeicao (“nao”)
da matéria. A abstencao, embora também denote desafeicao ou
desconfianca, se configura, ao contrario dos demais casos, como
uma renuncia pontual ao direito de voto, nao se confundindo, pois,
com seu efetivo exercicio - é, por assim dizer, um “nao-voto”.[8]

91. Por outro lado, s.m.j, a mesma conclusao acerca das
votacoes binarias nao se coaduna com os casos de votacao cuja
matéria é a eleicdo dos administradores da companhia pela
assembleia geral. Ao contrario do que ocorre no caso da maioria
das votacoes, a eleicao de membros para o Conselho de
Administracao e Conselho Fiscal nao suporta, a meu ver, o
computo de um voto contrario ou de rejeicao.

92. Isso porque a votacao, nos casos de eleicao, visa a escolher
aquele que ira ocupar um assento ja existente e que se encontra
vago, nao se estando em votacao se tal cadeira ira ou nao ser
ocupada. Conforme afirmado pelo Sr. Paulo Penido, deve-se, no caso,
aplicar por analogia a inteligéncia do sistema eleitoral, por meio do qual o
povo elege seus representantes: o cargo (Presidente da Republica,
Governador, Senador etc.) ja existe previamente, estando em votacdo
unicamente quem - qual candidato - ira ocupa-lo.

93. Com efeito, também nos casos da eleicao dos representantes dos
acionistas, ja se conhece, de antemd&o, quantos “cargos” (no caso,



quantas vagas) devem ser preenchidas; € com base nesse numero de
vagas (seja ele predefinido no estatuto social ou entdo previamente
determinado na propria assembleia)[9] que o0s acionistas realizam a
votacdo dos candidatos que irdo ocupar as cadeiras disponiveis.

94. Sendo assim, no caso da eleicao de administradores, o que
se quer é saber quem, dentre os candidatos indicados pelos
acionistas, ira ocupar a vaga em aberto. Por esse motivo, o
acionista possui a opcao de proferir seu voto afirmativo a
determinado candidato se entender que ele é adequado para
ocupar o cargo ao qual concorre; por outro lado, a rejeicao do
acionista aquele candidato somente pode ser demonstrada com
sua abstencao, ou, entao, com o voto em outro candidato que
também esteja concorrendo aquela vaga.

95. Por débvio, ao acionista é facultado a possibilidade de emitir
declaracao de voto em qualquer sentido; porém, qualquer outra
manifestacdo de voto que nao as alternativas compativeis com a
votacao representa, a meu ver, um voto nulo, por ser estranho a
matéria em votacao, devendo, portanto, ser excluido do computo
do quorum de deliberacao.

96. Cumpre rememorar, nessa linha, que, por forca do que prevé a
parte final do art. 129 da Lei n° 6.404/76, nao se faz computavel, para
fins de quorum, o voto considerado apolitico, assim considerado
aquele que nao contribui validamente para compor a decisao
social, seja em razao de sua incompreensibilidade, seja por nao
traduzir qualquer manifestacao, ou seja, ainda, por sua estranheza
em relacao a matéria submetida a apreciacao do conclave.[10]

97. Alias, cumpre salientar que, em minha opinido, o entendimento
acima consignado se faz presente até mesmo quando a eleicdo de
administradores ocorre por meio do sistema de chapas. Tendo em vista
que a assembleia geral deve, necessariamente, eleger os administradores,
na hipdtese de haver duas chapas concorrentes os votos proferidos pelo
acionista somente serdo computaveis se este votar na chapa A ou na B; a
outra alternativa viavel seria a apresentacdo de uma terceira chapa para,
entao, nela votar. Nesse caso, o modo de se demonstrar insatisfacao em
relacdo a uma das chapas consiste no voto em favor de outra. Por outro
lado, o eventual “voto contra” as duas chapas existentes teria, a meu ver,
o0 mesmo efeito de uma abstencao, uma vez que, para efeitos de
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contagem do quorum, também traduziria um “nédo-voto”.

Em linha com os argumentos trazidos pelo Sr. Paulo Penido, no que foi
acompanhado pelo Grupo NSSMC, o entendimento até aqui firmado é
corroborado pelo novo §6° do art. 21 da Instrucago CVM n? 480/09,
introduzido pela Instrucgago CVM n° 561/15, conforme é possivel
depreender de sua leitura:

“INSTRUCAO CVM n°. 561, DE 7 DE ABRIL DE 2015

(...)

Art. 1 - Os arts. 21, 30 e 31 da Instrucao CVM n° 480, de 7 de dezembro
de 2009, passam a vigorar com a seguinte redacao: (...)

§6° A ata da assembleia geral ordinaria deve indicar quantas aprovacoes,
rejeicbes e abstencbes cada deliberacdo recebeu, bem como o numero
de votos conferido a cada candidato, quando houver eleicao de
membro para o conselho de administracao ou para o conselho
fiscal.” (Grifos meus.)

Nota-se que, de fato, a CVM reconhece que ha distincdo entre a
deliberacdo bindria e a eleicdo de administradores: naquelas ha
possibilidade de a ata registrar o niumero de votos a favor, contra e

Q



eventuais abstencées; enquanto nessa, pelo fato de os votos contrarios
ndo serem compativeis com a matéria, apenas se faz possivel reqistrar,
para fins de quorum, o numero de votos positivos conferidos a cada
candidato.

100. Poder-se ia alegar, em linha de contra-argumentacao, que o item
12-C do Anexo 21-F da referida Instrucao CVYM n? 561/15, que trata do
conteudo do boletim de voto a distancia, permitiria, nos casos em que a
eleicao de membro do conselho de administracdo nao é feita por meio de
chapas, o cbmputo dos votos de rejeicao, conforme se verifica abaixo:

12.C - Eleicao de membro do conselho de administracao, se a eleicao nao
for por chapa (o acionista podera indicar tantos candidatos quanto for o
numero de vagas a serem preenchidas na eleicao geral):

Candidato 1
[ ]Aprovar [ ]Rejeitar [ ] Abster-se
Candidato 2
[ 1Aprovar [ 1Rejeitar [ 1Abster-se
Candidato 3
[ 1Aprovar [ 1 Rejeitar [ ]Abster-se
Candidato 4
[ 1Aprovar [ 1 Rejeitar [ ]Abster-se
Candidato 5
[ ]Aprovar [ ]Rejeitar [ ] Abster-se
Candidato 6
[ ]Aprovar [ ]Rejeitar [ ] Abster-se

Em caso de adocao do processo de eleicdo por voto multiplo, os votos
correspondentes as suas acdes devem ser distribuidos, nos seguintes
percentuais, pelos candidatos que vocé escolheu?

Candidato 1 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato

Candidato 2 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato
Candidato 3 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato
Candidato 4 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato
Candidato 5 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato
Candidato 6 -[ ] % porcentagem dos votos a ser atribuida ao candidato

101. Sem embargo, essa previsao da possibilidade de o acionista
“rejeitar” determinado candidato (o que equivaleria ao “nao”) nao
significa, como poderia argumentar o Grupo T/T, que o candidato apenas
seria eleito se os votos favoraveis ultrapassarem os votos de rejeicdo. Ao
contrario, em linha com o entendimento anteriormente deduzido, o
modelo acima previsto visa tao-somente a esclarecer as opc¢oes de
voto (a distancia) que se encontram a disposicao do acionista, o
que nao se confunde com a forma com que tais votos devem ser
computados. Em verdade, a rejeicao de determinado candidato
apenas se diferencia da abstencao pelo fato de o primeiro, ao
contrario do segundo, ser uma manifestacao expressa de
desaprovacao, o que eventualmente podera influenciar em
questoes de responsabilidade do acionista, porém nao altera sua
incompatibilidade com a matéria para fins de contagem de
quorum.” (grifamos)



37. Como se verifica, a SEP observou, a época, que nao ha possibilidade de
cOmputo de votos contrarios na eleicao de administradores, devendo este, se
eventualmente proferido, ser desconsiderado para fins do quorum de deliberacao,
de sorte que nao caberia se falar, portanto, em irregularidade na atuacao do
presidente da mesa da referida AGE da Usiminas.

38. Tal manifestacao da area técnica foi objeto de recurso ao Colegiado, o
gual, contudo, nao chegou a apreciar a matéria em razdao da desisténcia
apresentada pelos recorrentes (Reuniao do Colegiado de 22.05.2018, Reg.
9775/15).

1. DA ANALISE

I.1. DO ESCOPO DA ANALISE

39. Inicialmente, ressaltamos que nao estamos aqui a questionar o poder
de livre auto-organizacao decorrente dos principios da autonomia privada e da
liberdade de contratar, a embasar, nos termos dos pareceres juridicos
apresentados pela Vale, as alteracOes estatutarias propostas pela Administracao.
Entendemos salutar para o mercado de valores mobilidrios a iniciativa das
companhias abertas em promoverem alteracdes em seus estatutos sociais que, na
sua avaliacao, representem a adocao de boas praticas de governanca corporativa,
tal como a regulacao detalhada da forma de eleicao dos membros de seu
Conselho de Administracao, conferindo-lhe maior seguranca juridica.

40. Nesse ponto, a Vale ressalta a amplitude da proposta da Administracao
a AGE de 12.03.2021, relativamente ao processo de eleicao dos membros do
Conselho de Administracdo, que abrange uma série de itens, dentre os quais: a
eleicao por meio de votacao individual nos candidatos indicados, nao por meio da
apresentacao de chapas; a flexibilizacadgo do nimero de membros; a
obrigatoriedade da eleicao de maioria de membros independentes; e o
estabelecimento de critérios adicionais aos previstos no Regulamento do Novo
Mercado para a caracterizacao de determinado conselheiro como “independente”.
Informa, ainda, ter seguido um rito de governanca em que a matéria foi
intensamente estudada e debatida em diferentes instancias da Companhia.

41. Nao obstante, chamou a atencao a disposicao, ao que consta inédita
em estatutos de companhias abertas brasileiras, de previsao expressa de que um
determinado candidato deixaria de ser eleito caso viesse a ter uma quantidade de
votos pela rejeicao superior aos votos que de aprovacao, indicando, em principio,
gque esse candidato pudesse vir a ser eleito com o mesmo numero de votos
positivos, caso nao houvesse a mencionada rejeicao.

42. Assim, o cerne da presente consulta reside na analise da regularidade
da proposta de alteracao do Estatuto Social da Vale, constante do item 8 da ordem
do dia do Edital de Convocacao da AGE de 12.03.2021 (doc. 1195801), a saber:

“8. Previsao de que, para a eleicado dos membros do Conselho de
Administracdo, sejam considerados eleitos aqueles candidatos que



receberem o maior numero de votos favoraveis, e excluidos aqueles
candidatos que tiverem mais votos contrarios do que favoraveis,
observado o numero de vagas a serem preenchidas, conforme disposto na
Proposta da Administracao (novo §10, incisos V e VI, do Art. 11 do Estatuto
Social).”.

43. Portanto, a presente analise nao abrange as demais alteracdes
estatutarias propostas pela Companhia e relacionadas ao processo eleitoral de que
se cuida, tais como a adocao da eleicao individual (e nao por chapas), entre
outras. Igualmente ndo serdo tratadas aqui as criticas sobre o processo de
deliberacao da proposta pelo Conselho de Administracao, mencionadas na
Consulta, as quais, como destacado pelo préprio Consulente, poderao
eventualmente ser objeto de reclamacao especifica junto a esta CVM.

11.2. DA AUTONOMIA PRIVADA E A NECESSIDADE DE OBSERVANCIA DAS
REGRAS E PRINCIPIOS ESTABELECIDOS NA LEI

44, Como relatado, a Companhia invoca os principios da autonomia
privada e da liberdade de contratar, para fins de fundamentar as alteracdes
propostas em seu Estatuto Social. Entretanto, como também reconhece a
Companhia, o poder de livre auto-organizacao nao se mostra absoluto, na medida
em que ha preceitos obrigatdrios, impostos por lei, que devem ser observados
relativamente ao conteldo das normas estatutarias.

45. Tais principios, portanto, nao se afiguram plenos, devendo ser
relativizados frente aos demais direitos consagrados no ordenamento juridico
brasileiro, o qual é estruturado de acordo com os preceitos constitucionais. Assim,
o poder de livre auto-organizacao encontra nao somente sua garantia no corpo
constitucional, como também sua limitacdo, implicando na ponderacdao entre os
interesses e valores em discussao.

46. Especificamente quanto as normas estatutarias que regem as
sociedades an6nimas, é imperioso observar o disposto na Lei n? 6.404/1976,
elaborada de forma a sopesar o invocado poder de livre auto-organizacao frente
aos direitos dos acionistas dessas sociedades, em especial dos acionistas
minoritarios, criando-se a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do
mercado de valores mobiliadrios. Assim sendo, ndo pode o Estatuto Social sobrepor-
se aos direitos dos acionistas previstos na Lei n? 6.404/1976, exceto quando
ressalvado pela prépria Lei.

47. Nesse sentido, ha que se avaliar se a alteracdo estatutdria proposta
pela Vale nos incisos V e VI do novo §10 do art. 11 do Estatuto Social representa
uma violacao a direito do acionista assegurado pela Lei n2 6.404/1976,
notadamente o cerceamento do seu direito de voto no ambito do processo de
eleicao do Conselho de Administracao, o que sera abordado ao longo da presente
analise.

11.3. - DO INEDISTISMO DA MATERIA



48. Consoante exposto acima, nao obstante tenha a SEP analisado caso
com caracteristicas essenciais similares aquelas apresentadas no caso concreto, a
matéria nao chegou a ser objeto de apreciacao pelo Colegiado desta Autarquia,
em razao da desisténcia pelos recorrentes (Processo Administrativo CVM n2
RJ2015/2925 -RA/CVM/SEP/GEA-4/N2045/15).

49, Além disso, o presente caso afigura-se inédito no que tange a proposta
de inclusao, no Estatuto Social da Companhia, de previsao expressa de que um
determinado candidato ao Conselho de Administracao deixaria de ser eleito caso
viesse a ter uma quantidade de votos pela rejeicao superior aos votos que de
aprovacao, indicando, em principio, que esse candidato pudesse vir a ser eleito
com o mesmo numero de votos positivos, caso nao houvesse a mencionada
rejeicao.

50. Nao obstante, a Companhia defende que a CVM prevé os votos
contrarios no processo eleitoral para o Conselho de Administracao, de forma
expressa, no §62 do art. 21 da Instrucao CVM n? 480/2009, bem como no Anexo
21-F (quesito 12-C) da Instrucao CVM n¢ 481/2009, ambos incluidos pela Instrucao
CVM n2 561/2015.

51. Quanto a este ponto especifico, contudo, reportamo-nos a
manifestacao desta &rea técnica exarada no RA/CVM/SEP/GEA-4/N2045/15, e
transcrita no item 1.3 deste Relatdrio. Ao nosso ver, tais dispositivos inseridos pela
Instrucao CVM n? 561/2015 nao representam um entendimento por parte desta
CVM acerca da possibilidade de que as manifestacdes de rejeicao a eleicao de
determinado candidato ao Conselho de Administracao (se a eleicao nao for por
chapa) fossem computadas como votos contrarios e, portanto, consideradas para
fins do quérum da deliberacao, de forma a impedir a sua eleicao.

52. Decerto, ha que se buscar a intencdo da CVM com a edicao da
Instrucao CVM n? 561/2015, que promoveu alteracdes nas Instrucbées CVM n?
480/2009 e n® 481/2009. Tal norma foi elaborada visando a regulamentacao da
participacao e da votacao a distancia de acionistas em Assembleias Gerais de
companhias abertas, de forma a facilitar a participacao no conclave e o exercicio
de determinados direitos pelos acionistas nao controladores.

53. E, para instrumentalizar o procedimento de voto a distancia, foi criado
o documento denominado Boletim de Voto a Distancia (BVD), que permite aos
acionistas indicarem, por exemplo, se desejam adotar o procedimento de voto
multiplo ou a instalacdo do Conselho Fiscal, questdes que, embora nao sejam
propostas da Administracao, devem constar do referido boletim, uma vez que
tratam de direitos dos acionistas previstos na Lei n? 6.404/1976. Ele relne também
todas as propostas de deliberacao incluidas na ordem do dia das assembleias a
que se aplica, seja pelos acionistas controladores e pela Administracao, seja pelos
acionistas nao controladores.

54. Nessa linha, a Instrucao CVM n2 561/2015 incluiu a Instrucao CVM n2
481/2009 o art. 21-W, §32, estabelecendo a obrigatoriedade de a companhia
divulgar, na véspera da data de realizacdo da assembleia geral, por meio de
sistema eletrénico na pagina da CVM e na pagina da prépria companhia na rede
mundial de computadores, mapa de votacao sintético consolidando os votos
proferidos a distancia, conforme indicado nos mapas dos incisos | e Il do caput, de
acordo com as posi¢cdes acionarias fornecidas pelo escriturador.

55. Deste modo, o Boletim de Voto a Distancia procura funcionar nao
somente como um instrumento de votacdao, mas também de promocao da
interacao entre os acionistas, isto é, de visibilidade aos candidatos de minoritarios,



de articulacao e de coordenacao de voto[11].

56. Especificamente quanto a introducdo do §6° do art. 21 a Instrucdao CVM
n2 480/2009, o objetivo principal seria a ampliacao da divulgacao de informacdes
da assembleia, visando disponibilizar ao acionista, com maior nivel de
detalhamento, como cada matéria foi votada, em resposta a demanda por mais
transparéncia, além de evitar assimetrias de informacao entre a companhia e seus
acionistas. E o que dispde claramente o Edital de Audiéncia Pdblica SDM n2 9/2014,
bem como o Relatério dela resultante[12].

57. Destaca-se, ainda, da leitura do referido Relatdorio de Audiéncia
Publica, a inexisténcia de qualquer questionamento ou interpretacao no sentido de
gue o modelo de Boletim de Voto a Distancia, proposto no Anexo 21-F a Instrucao
CVM n?2 481/2009, pudesse vir a representar um entendimento por parte desta
CVM quanto a admissao e forma como devem ser computados os votos contrarios,
nos termos ora propostos pela Vale.

11.4. DO PROCESSO ELEITORAL

58. A consulta formulada pelo conselheiro de administracao da Companhia
é essencialmente focada no direito de manifestacdao de voto do acionista contrério
a eleicao de determinado candidato ao Conselho de Administracao da Companhia
e a forma como esse voto deve ser computado.

59. Ha, no entanto, uma questdao que deve, em nosso entendimento, ser
apreciado, em primeiro lugar, e cuja conclusao impacta de maneira importante a
efetividade da discussao que se segue quanto a possibilidade de cOmputo do voto
contrario.

60. A questao se refere a maioria necessaria para eleger determinado
candidato ao Conselho de Administracao.

61. Primeiramente, destacamos que, de acordo com a Proposta da
Administracao para a AGE de 12.03.2021 (caput do novo §10 do art. 11 do Estatuto
Social), e corroborado pela Vale em resposta a esta CVM, o procedimento
proposto pela Companhia, constante do item 8 da ordem do dia, nao se aplica a
votacdao em separado, nem a votacao pelo regime de voto multiplo, de sorte que a
presente discussao restringe-se a eleicao do Conselho de Administracao por meio
da votacao majoritaria.

62. Segundo estabelece a Lei n? 6.404/1976, em seu art. 122, inciso I,
compete privativamente a assembleia geral eleger ou destituir, a qualquer tempo,
os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do
art. 142[13]. Igualmente, o art. 140 da Lei Societaria estabelece que o Conselho de
Administracao sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, “eleitos pela
assembleia geral e por ela destituiveis a qualquer tempo”.

63. A mesma Lei, entretanto, nao contém regra especifica definindo o
guérum de deliberacao, quando a eleicao geral para o Conselho de Administracao
se da por votacao majoritaria. No entanto, estabelece, como regra geral,
ressalvadas as excecodes previstas em lei, que as deliberacdes em Assembleia
Geral serao tomadas por maioria absoluta de votos, nao se computando os votos
em branco (art. 129, caput).

64. Para o Diretor Gustavo Gonzalez[14], na auséncia de um regramento



préprio para a eleicao do Conselho de Administracdo, em votacao majoritaria,
aplica-se a regra geral do citado art. 129 da Lei n? 6.404/1976, observando que tal
entendimento estaria em linha com as opinides exaradas por Luciano de Souza
Leao Jr. e Modesto Carvalhosa[15].

65. O aludido Diretor destaca ainda a existéncia de bons argumentos para
defender que, ao menos nas situacdoes em que existem propostas concorrentes, a
eleicao geral do Conselho de Administracao deveria seguir a regra de maioria
relativa, concluindo, porém, que a alteracao do quérum necessario para eleicao do
Conselho de Administracao por votacao majoritaria “ndo pode ser feita por um
exercicio interpretativo, dependendo, portanto, de uma alteracao pontual da Lei n®
6.404/1976"[16].

66. Ao dispor sobre o quérum de deliberacao das sociedades an6nimas,
Ricardo Tepedino assim esclarece[17]:

“A lei, no entanto, institui alguns preceitos para nao permitir que
qualquer maioria baste para a emissao volitiva da companhia.
Exige, ja se viu, uma presenca minima de acionistas para a instalacao da
Assembléia em primeira convocacdo (quorum de instalacdo, § 252-2),
como requer um certo numero de votos para considerar aprovadas
na Assembléia as deliberacoes - é o quorum deliberativo, o qual,
de ordinario, correspondera a maioria absoluta de votos,
desprezados os votos em branco (art. 129, caput), havendo casos
de quorum qualificado, adiante mencionados (§§ 270-271).

Observe-se que as maiorias podem ser absolutas, quando
ultrapassam a metade do total de votos possiveis, ou relativas,
que representam o maior numero de votos obtidos, ainda que em
fracao inferior a metade do todo,; sdo, ainda, simples, que é aquela
"constituida para os casos de expressdo corrente e vulgar, a regra geral da
maioria", ou qualificada, que é "a maioria reforcada, excepcionalmente
exigida em assuntos de maior importancia e gravidade" (PINTO FURTADO,
1993, p. 121).

O quorum minimo para as deliberacées da Assembléia, inclusive o
quorum qualificado exigido pela lei ou pelo estatuto, & requisito
essencial da validade (ou existéncia, conforme a filiacao
doutrinaria) da deliberacdao da Assembléia, conforme melhor se
estudara no § 261-4.” (grifamos)

67. Especificamente quanto ao calculo do quérum deliberativo, Ricardo
Tepedino complementa[18]:

“Como ha pouco se mencionou, o artigo 129 exigiu, a titulo de quorum
deliberativo, a maioria absoluta de votos, que se calculara com base
nos votos dos acionistas presentes a Assembléia, e nao sobre o
total das acoes votantes. Ou seja, se a companhia tem 1.000 acées,
todas com direito a voto, e acionistas titulares de 250 delas atenderam ao
chamado do edital em primeira convocacdo (o que propiciou numero legal
para a instalacdo), uma proposta so sera aprovada se contar com, no
minimo, 126 votos. Se, noutra hipdtese, trés forem as proposicoes
submetidas aos acionistas, e uma obtiver 120 votos, e as demais 65
sufragios cada, nenhuma estard aprovada - ou, com melhor precisdo



técnica, todas terdo sido rejeitadas.”. (grifamos)

68. Tal ponto em especifico, inclusive, foi também objeto de manifestacao
por parte desta SEP, no RA/CVM/SEP/GEA-4/N°045/15 (Processo Administrativo
CVM n? RJ2015/2925), conforme abordado no item 1.3 deste Relatério.

69. No caso concreto, como relatado, a Companhia foi instada a informar
sobre a contabilizacao de votos e o reconhecimento da eleicao de cada candidato
ao Conselho de Administracao, especificando se a eleicao de um candidato deve
se dar, conforme os critérios previstos na reforma estatutaria da Companhia, por
maioria absoluta ou maioria relativa, considerando o caso de haver dispersao de
votos.

70. Em resposta, a Companhia apresentou o0s seguintes esclarecimentos:

a. considerando a adocao do sistema de votacao individual, o0 nome de cada
candidato apresentado serd objeto de uma votacao especifica e
independente na Assembleia Geral, na qual todos os acionistas poderao votar,
com todas as acdes de sua propriedade, a favor ou contra tal candidato ou,
ainda, manifestar sua abstencao, observado que cada acionista pode votar a
favor de até tantos candidatos quantas forem as vagas a serem preenchidas;

b. ao final das votacdées em relacao aos nomes de cada candidato, serao
adotados os seqguintes procedimentos:

i. os candidatos que receberem mais votos contrarios do que
favoraveis, sem computar os votos em branco e as abstencoes, nao
poderao ser eleitos para compor o Conselho de Administracao,
conforme estabelece a redacao proposta para os incisos V e VI do § 10 do art.
11 do Estatuto Social, pois seus nomes terao sido rejeitados pela maioria
absoluta dos votos validos proferidos na respectiva votacao individual,

ii. dentre os candidatos que tiverem recebido mais votos favoraveis do
que contrdrios, sem computar os votos em branco e as abstencoes,
serao considerados eleitos, conforme previsto na redacao proposta para
o inciso V do § 10 do art.ll do Estatuto Social, os candidatos que
receberem o maior numero de votos favoraveis, independentemente
do numero total de votos validos proferidos na votacoes individuais
de todos os candidatos apresentados e observado o numero de
cargos a serem preenchidos, o qual tera sido previamente definido por
meio de votacao realizada na prépria Assembleia Geral;

iii. nao havendo candidatos que tenham recebido mais votos favoraveis
do que contrarios em numero suficiente para preencher todos os
cargos no Conselho de Administracao, sera convocada uma nova
Assembleia Geral, apds a preparacao de uma nova lista de candidatos, para
eleicdo das vagas remanescentes, sendo que, até a realizacdao desta nova
eleicdo, o Conselho de Administracao funcionard apenas com os membros
eleitos na primeira Assembleia Geral, conforme estabelece a redacao
proposta para o inciso VI do §10 do art. 11 do Estatuto Social.

c. considerando que o nome de cada candidato ao Conselho de Administracao
sera submetido a uma votacao especifica, sendo que cada candidato
somente sera eleito se o numero total de votos favoraveis por ele
recebido for superior ao de votos contrarios, nao computados os votos



71.

em branco e as abstencdes, conclui-se que a eleicao de cada candidato se
dara por meio de uma votacao por maioria absoluta;

a deliberacao por maioria absoluta corresponde aos casos em que
determinada matéria ou proposta é aprovada se receber a maior parte dos
votos validos proferidos, sem computar os votos em branco e as abstencdes,
enquanto que a maioria relativa corresponderia aos casos em que, havendo
mais de duas opcoes de voto possivel (e nao apenas a favor ou
contra), é declarada vencedora a proposta que receber maior niumero de
votos favoraveis, ainda que nao represente a maior parte do total de votos
validos proferidos, sem computar os votos em branco e as abstencdes;

no caso do sistema de votacao individual, que passara a ser adotado pela
Companhia apdés a aprovacao da proposta de reforma estatutaria, o
conceito de maioria relativa nao sera aplicavel, pois, na votacao
especifica sobre o nome de cada candidato, o acionista somente
podera votar a favor, contra ou abster-se, nao havendo mais de
duas opcoes de votos possiveis; e

em funcao do sistema de votacao individual acima descrito, nenhum
candidato sera eleito sem que o niumero de votos favoraveis a ele conferido
seja superior ao niumero de votos contrarios, isto é, sem que o seu nome
tenha sido aprovado por maioria absoluta de votos validos proferidos na
votacao sobre o seu nome, nao se computando os votos em branco e as
abstencdes. Ressalte-se que, em decorréncia da adocao do sistema de
votacao individual, esta maioria absoluta serd apurada em relacdo ao nUmero
de votos vélidos proferidos na votacao especifica do nome de cada candidato,
nao necessariamente em relacao ao total de acdes detidas pelos acionistas
gue proferirem votos validos nas votacdes individuais de todos os candidatos
ao Conselho de Administracao.

Cumpre destacar que, no sistema de votacao individual, cada acionista

vota em um nUmero de candidatos correspondente ao nimero de vagas a serem
preenchidas, sendo tais votos ao final reunidos para fins do cOmputo do quérum
de deliberacao. Nesse sentido, dispde o Diretor Gustavo Gonzalez que:[19]

72.

“A rigor, na votacdo majoritaria uninominal, ha o preenchimento
sequencial dos cargos, e a cada acdo é dado um voto por vaga, de modo
que, ao final, sao eleitos para os cargos a serem preenchidos os
candidatos mais votados (...) Na pratica, contudo, a eleicao individual se
operacionaliza com cada acionista votando em um numero de candidatos
correspondente ao numero de assentos vagos. Ao final, os votos sao
reunidos e se verifica quem foram os candidatos mais votados. Nessa
dindmica, em que cada acionista vota, simultaneamente, em todas as
vagas, ha de certa forma uma “multiplicacao” dos votos atribuidos a cada
uma das acoes (...)".

No caso concreto, a partir dos esclarecimentos acima apresentados

pela Vale, depreende-se que, na pratica, o processo eleitoral do Conselho de
Administracao por votacdao majoritaria, de acordo com a proposta apresentada,
restaria desmembrado em duas etapas, 0 que, ao nosso ver, nao estaria em
consonancia com a sistematica da Lei n® 6.404/1976.



73. Pela sistematica apresentada pela Vale, em uma primeira etapa, a
Companhia verificaria a elegibilidade de cada candidato, nao de acordo com os
critérios definidos em Lei, mas sim conforme o indice de rejeicao do candidato
resultante da deliberacao dos acionistas em votacao individual. Assim, os
candidatos que receberem votos contrdrios em quantidade superior aos votos
favoraveis obtidos, nao poderao ser eleitos para compor o Conselho de
Administracao.

74. A partir disso, ocorre uma segunda etapa, que abrange apenas 0s
candidatos elegiveis, de modo que, nessa eleicao geral sao eleitos aqueles que
receberem o maior nimero de votos favoraveis. Segundo informado pela
Companhia, tal eleicao se da “independentemente do numero total de votos
validos proferidos nas votacées individuais de todos os candidatos
apresentados e observado o numero de cargos a serem preenchidos, o
qual tera sido previamente definido por meio de votacao realizada na propria
Assembleia Geral.” (grifamos).

75. Nesse sentido, a Companhia, por meio da referida alteracao
estatutaria, pretende adotar, em verdade, a regra da maioria relativa para a
eleicdo majoritaria do Conselho de Administracao, consoante definicao extraida
dos ensinamentos de Ricardo Tepedino e compartilhada pelo Diretor Gustavo
Gonzalez, acima reproduzida. Nesse tocante, observa-se que a Companhia se
utiliza de conceito diverso para a maioria relativa, conforme se verifica de sua
resposta a esta CVM.

76. Para fins de ilustracao, vejamos o exemplo abaixo, em que figuram 10
candidatos para o preenchimento de 5 vagas ao Conselho de Administracao, numa
eleicdo majoritaria por votacao individual. Os Grupos A a D representam 0s grupos
de acionistas presentes a Assembleia Geral.

Cl|C2|C3|C4|/C5/C6/C7|C8|C9|C10

Grupo A 40 | 40 | 40 40140 - | - | - | - -

Grupo B 30 | 30 | 30 |30} - | - |30 - | - -

Grupo C 301 30|30 -|-1]-130] - |30] -

Grupo D 30 - 30| - | - |30| - |30]| -] 30

Total votos favoraveis |130/100(130(70/40{30/60/30/30| 30

Total votos contrarios| - | 30| - |60| - |60(70| - |70 -

77. Como se trata de votacao individual, cada grupo de acionistas alocou

seus votos favoraveis para cada uma das cinco vagas a serem preenchidas. Assim,
o Grupo A alocou seus votos favoraveis nos candidatos 1, 2, 3, 4 e 5; o Grupo B nos
candidatos 1, 2, 3, 4 e 7; o Grupo C nos candidatos 1, 2, 3, 7 e 9; e o Grupo D nos
candidatos 1, 3, 6, 8 e 10.

78. De acordo com o procedimento proposto pela Companhia, em que aos
acionistas é concedido também o direito ao denominado voto contrario,
computado para fins de verificacao da elegibilidade de cada candidato,
consideramos, a titulo de exemplo, que apenas os candidatos 2, 4, 6, 7 e 9
receberam votos contrarios, nas quantidades informadas no quadro acima. Nesse
cenario, consideramos que nem todos os acionistas manifestaram uma rejeicao
aos candidatos concorrentes, por meio do voto contrario, o que se mostra
perfeitamente factivel.

79. Pela sistematica informada pela Companhia, em uma primeira etapa,



identifica-se o0s candidatos que perfizeram votos contrarios em quantidade
superior aos votos favoraveis, de sorte que, no exemplo acima, sao excluidos os
candidatos 6, 7, e 9.

80. Em seguida, dentre os candidatos que receberam mais votos
favoraveis do que contrarios (candidatos 1, 2, 3, 4, 5, 8 e 10), serao considerados
eleitos aqueles que receberam “o0 maior numero de votos favoraveis,
independentemente do numero total de votos validos proferidos nas votacées
individuais de todos os candidatos apresentados e observado o numero de cargos
a serem preenchidos, o qual tera sido previamente definido por meio de votacédo
realizada na propria Assembleia Geral”. Vale dizer, seriam eleitos, conforme o
procedimento em tela, os candidatos 1,2,3,4 e 5 do exemplo acima, ainda que
este Ultimo candidato (n? 5) nao tenha obtido a maioria absoluta dos votos validos
(66 de 130 votos validos), nao computados os votos em branco e as abstencdes.

81. Observa-se que, nos termos propostos, apenas na hipétese de nao
haver candidatos que tenham recebido mais votos favoraveis do que contrarios
em nUmero suficiente para preencher todos os cargos no Conselho de
Administracao, é que ha a previsao da convocacao de uma nova Assembleia Geral,
para eleicao das vagas remanescentes.

82. Caso nao houvesse qualquer voto indicando, de forma expressa, a
rejeicao de candidatos, seriam eleitos, , no exemplo dado, os candidatos 1, 2, 3, 4
e 7, observando o critério de eleicao por maioria relativa que, em esséncia, a
Companhia pretende adotar, uma vez que o candidato 7 teria alcancado 60 votos.

83. Verifica-se, desse modo, que os critérios pretendidos pela Companhia
nao apenas pretendem ter a aprovacao da deliberacao assemblear de eleicao de
determinado candidato sem que se observe a maioria absoluta, como podem
resultar em situagcdées em que um determinado candidato seja preterido por um
outro com menor nimero de votos favoraveis.

84. Nesse sentido, a primeira etapa do procedimento proposto, com o
cOmputo dos votos pela rejeicao para fins de deliberar sobre a elegibilidade de
cada candidato, representa, em nossa opiniao, uma subversao do processo
eleitoral com a possibilidade de cerceamento ao direito de minorias que
legitimamente tenham obtido éxito em concentrar mais votos favoraveis em
determinado candidato.

85. Nao se pode deixar de considerar que, na hipétese de todos os
acionistas votarem expressarem em relacao a todos os candidatos (pela
aprovacao de seus candidatos e pela rejeicao de todos os demais), restaria, em
nossa opinido, atendido o critério legal de eleicao por maioria absoluta, na medida
em que somente seriam eleitos os candidatos com mais de metade dos votos
validos.

86. Nao se pode contar, entretanto, que isso venha a ocorrer, na pratica,
em todos 0s casos e nao se pode deixar de considerar que, em principio, ndao ha
como prever todas as possiveis situacdes que podem decorrer dos critérios, a
nosso ver, em desacordo com a Lei, propostos pela Administracao da Vale.

11.5 DA POSSIBILIDADE DE O ACIONISTA VOTAR PELA REJEICAO E
EVENTUAL IMPACTO NA DELIBERACAO QUANTO A ELEICAO



87. Nas sociedades andnimas, a vontade social forma-se por meio do
exercicio do direito de voto, manifestado nas Assembleias Gerais. Deste modo, a
participacao e votacao nas Assembleias Gerais representa o exercicio de uma
prerrogativa fundamental da condicao de acionista, visto que o voto por ele
manifestado podera influenciar a formacao da vontade da companhia.

88. Nos termos do art. 110 da Lei n? 6.404/1976, os acionistas titulares de
acoes ordindrias tém, necessariamente, o direito de voto nas deliberacdes da
Assembleia Geral, sendo que cada acao ordindaria corresponde a 1 (um) voto.

89. O capital social da Vale é composto por acdes ordinarias e por acdes
preferenciais de classe “especial”, estas Ultimas pertencentes exclusivamente a
Uniao Federal. Nos termos do art. 52, §32 do Estatuto Social da Companhia, cada
acao ordinaria e cada acao preferencial de classe especial da direito a um voto
nas deliberacdes das Assembleias Gerais, respeitado o disposto em seu §42. Por
sua vez, tal paragrafo estabelece que as acdes preferenciais da classe especial
terdo os mesmos direitos politicos das acdes ordinarias, salvo com relagdo ao voto
para a eleicao dos membros do Conselho de Administracao, que somente lhes
sera assegurado nas hipdteses previstas nos §4% 8§52 do art. 141 da Lei n?
6.404/1976 (eleicao em separado). Também é assegurado as acles preferenciais
de classe especial o direito de eleger e destituir um membro do Conselho Fiscal e o
respectivo suplente.

90. No que tange a eleicao dos Conselheiros, a Lei n? 6.404/1976 colocou a
disposicao dos acionistas minoritarios os instrumentos de atuacao previstos em
seu art. 141, consistentes na adocao do sistema de voto multiplo (caput) e da
eleicao em separado (§84° e 59), preenchidos os requisitos legais, como forma de
garantir-lhes maior representatividade.

91. Pelo sistema do voto multiplo, onde votam todos os acionistas com
direito a voto, sem qualquer distincao, cada acao passa a ter direito nao mais a
um Unico voto, mas sim a tantos quantos forem as vagas no Conselho a serem
preenchidas. Os acionistas podem concentrar seus votos em um ou mais
candidatos, e, desta forma, possibilitar a eleicao de seus representantes no
Conselho de Administracao. Na eleicao em separado, 0S acionistas nhao
controladores que perfizerem o percentual minimo exigido tém o direito de eleger
e destituir um membro e seu suplente.

92. No caso concreto, segundo disposto na Proposta da Administracao
para a AGE de 12.03.2021 (caput do novo §10 do art. 11 do Estatuto Social), e
corroborado pela Companhia em sua resposta, o procedimento ali previsto nao se
aplica a votacao em separado, nem a votagcao pelo regime de voto multiplo, pelo
gque, como ja destacado, a presente discussao se restringe a eleicao pela votacao
majoritaria.

93. Observa-se que, consoante informacdes prestadas pela Vale a esta
CVM, e constantes do seu Formulario de Referéncia 2020 (item 15.8, versao 19),
em razao do encerramento, em 09.11.2020, do prazo de vigéncia do Acordo de
Acionistas, a Companhia deixou de contar com um acionista controlador ou bloco
de controle, passando a ser uma companhia de capital pulverizado. Assim, a
principio, a AGE convocada para o dia 12.03.2021 nao admitiria a eleicao em
separado de que trata o art. 141, §84°2 e 52 da Lei n® 6.404/1976.

94. O referido Acordo de Acionistas da Vale, celebrado entre Litel
Participacbes S.A., Bradespar S.A., Mitsui & Co, Ltd, BNDES Participacdes -
BNDESPAR e Litela Participacdes S.A., vinculava 20% do total de acdes ordinarias
de emissao da Companhia.



95. Diante desse processo de mudancas em sua estrutura acionaria é que,
segundo a Companhia, foi elaborada a proposta da Administracao para a AGE de
12.03.2021, de reforma de seu Estatuto Social, visando a aprimorar os
procedimentos relativos a organizacao do Conselho de Administracao, incluindo a
forma de eleicao de seus membros.

96. Ocorre que, como relatado, chama a atencao a proposta de inclusao,
a0 que consta inédita em estatutos de companhias abertas brasileiras, de previsao
expressa de que um determinado candidato deixaria de ser eleito caso viesse a ter
uma quantidade de votos pela rejeicao superior aos votos que de aprovacao,
indicando, em principio, que esse candidato pudesse vir a ser eleito com o0 mesmo
nUmero de votos positivos, caso nao houvesse a mencionada rejeicao.

97. Tal procedimento é proposto pela Companhia no ambito do sistema de
votacao individual, de sorte que, segundo por ela informado, o nome de cada
candidato apresentado sera objeto de uma votacao especifica e independente na
Assembleia Geral, na qual todos os acionistas poderao votar, com todas as acoes
de sua propriedade, a favor ou contra tal candidato ou, ainda, manifestar sua
abstencao, observado que cada acionista pode votar a favor de até tantos
candidatos quantas forem as vagas a serem preenchidas.

98. Segundo a sistemdtica proposta pela Vale, o denominado voto
contrério seria decisivo na eleicdo do candidato, funcionando como verdadeiro
instrumento opositor a sua eleicao, interferindo direta e decisivamente no
resultado das votacoes.

99. Como exposto no item II.5 deste Relatério, na pratica, o processo
eleitoral seria desmembrado em duas etapas, sendo que, primeiramente, a
Companhia verificaria a elegibilidade de cada candidato, nao de acordo com os
critérios definidos em Lei, mas sim conforme o indice de rejeicdo do candidato
resultante da deliberacao dos acionistas em votacao individual. Assim, os
candidatos que receberem votos contrarios em quantidade superior aos votos
favoraveis obtidos serdao excluidos, nao podendo ser eleitos para compor o
Conselho de Administracao.

100. Por um lado, entendemos que inexiste qualquer cerceamento ao
direito do acionista em expressar a sua contrariedade em relacao a um ou mais
candidatos ao Conselho de Administracao, nos termos defendidos pela Companhia.

101. Por outro, como ja comentado, o cdmputo do voto contrario para fins
de considerar um candidato inelegivel caracteriza, ao nosso ver, um cerceamento
ao direito de voto do acionista, na eleicao majoritaria para o Conselho de
Administracao da companhia, conforme assegurado pela Lei n® 6.404/1976.

102. Como destacado pelo Consulente, os acionistas ja possuem
mecanismos legais para selecionar um candidato, desqualificando-o nos termos
dispostos no art. 147 da Lei n? 6.404/1976 ou apresentando candidato
concorrente. A esse respeito, inclusive, no OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/N2 2/2020
(item 7.1.5), a SEP chama a atencao para o fato de que, em linha com o disposto
no art. 62, inciso Il, da Instrucao CVM n? 481/2009, as companhias devem divulgar
informacoes sobre candidatos para o Conselho de Administracao e Conselho Fiscal
propostos por acionistas nao controladores, dando a esses candidatos a mesma
transparéncia e divulgacao hoje dada aos candidatos propostos pela
Administracao ou pelos acionistas controladores por forca do art. 10 da mesma
Instrucao.

103. Além disso, como destacado neste Relatério, com a regulamentacao
da participacao e da votacao a distancia de acionistas em Assembleias Gerais de



companhias abertas, facilitou-se a participacao no conclave e o exercicio de
determinados direitos pelos acionistas nao controladores. Mais que isso, com a
criacao do Boletim de Voto a Distancia buscou-se nao somente viabilizar um
instrumento de votacdo, mas também de promocdo da interacdao entre os
acionistas, isto &, de visibilidade aos candidatos de minoritarios, de articulacédo e
de coordenacao de voto.

104. Nao obstante, em um cendrio em que ha concorréncia, isto é, quando
o nUmero de candidatos é superior ao nimero de vagas a serem preenchidas, o
voto contrario, no contexto proposto pela Companhia que consideramos em
desacordo com o art. 129 da Lei n? 6.404/76, pode alterar de forma relevante o
resultado da eleicdo, comparativamente a eleicao simples dos candidatos mais
votados.

105. Decerto, o voto contrario somente faria sentido em cenarios em que
nao ha concorréncia, ou seja, o niumero de candidatos ao Conselho é igual ao
nidmero de vagas a serem preenchidas, e nao ha a exigéncia legal do quérum
deliberativo minimo de maioria absoluta, o que permitiria a eleicdo de um
conselheiro tido como inadequado ao cargo com apenas poucos votos favoraveis.
Inclusive, é nesse contexto que o Council of Institutional Investors dos Estados
Unidos defende que a eleicao do board of directors deve ser por eleicao
majoritaria, com possibilidade de voto contrario[20].

106. Na contramao, como ja ressaltado, o voto contrario pode representar
um verdadeiro instrumento de veto, na medida em que a eleicao do candidato
concorrente eventualmente indicado pelos acionistas minoritarios restaria
dificultada, vez que condicionada a obtencao de votos negativos em quantidade
inferior aos votos favoraveis.

107. Adicionalmente, vale lembrar que esta SEP ja se manifestou, no
Processo Administrativo CVM n2 RJ2015/2925, no sentido de que o processo de
eleicao dos membros do Conselho de Administracao da companhia nao suporta o
sistema de votacao binario, nao admitindo, portanto, o cOmputo de um voto
contrario ou de rejeicao a determinado candidato para fins do qudérum de
deliberacao (item 1.3 acima).

108. Nesse tocante, ao contrario do arguido pela Companhia,
depreendemos que o disposto no §62 do art. 21 da Instrucao CVM n? 480/2009,
incluido pela Instrucao CVM n¢ 561/2015, em verdade, reforca o entendimento de
qgque a deliberacao para eleicao de membros para o Conselho de Administracao
nao é binaria, ao dispor, separadamente, ao final do paragrafo, que a ata da
Assembleia deve indicar “o numero de votos conferido a cada candidato, quando
houver eleicao de membro para o conselho de administracao ou para o conselho
fiscal”. Se assim nao fosse, bastaria que a norma se restringisse a estabelecer que
a ata “deve indicar quantas aprovacoées, rejeicbes e abstencbes cada deliberacao
recebeu”, como ja previsto na primeira parte do dispositivo em comento.

1009. Por fim, destacamos que, ndo obstante a presente andlise esteja
circunscrita ao caso concreto, é notério, diante da repercussao ja experimentada,
gue a referida proposta de alteracao estatutaria realizada pela Administracao da
Vale configura uma inovacao, de sorte que, s.m.j., ha que se ponderar que 0s seus
efeitos podem eventualmente transpor a seara da Companhia, impactando,
indiretamente, todo o mercado de valores mobilidrios no Brasil, caso replicada por
outras companhias abertas.

110. Nesse sentido, hd que se ter em conta as diversas variaveis
apresentadas, tal como o dinamismo prdéprio da composicdo acionaria de uma



companhia aberta, especialmente em termos de concentracdao ou dispersao, o
nivel de participacao em assembleias de acionistas e as diferentes estratégias a
serem adotadas pelos acionistas nas eleicdes de administradores, para evitar que,
futuramente, em outro contexto, venham a produzir efeitos indesejaveis.

111.

112.

DA CONCLUSAO

Diante de todo o exposto, concluimos que:

As deliberacbes da Assembleia Geral, dentre as quais a eleicao majoritaria do
Conselho de Administracao, se dao por maioria absoluta de votos, nao se
computando os votos em branco, nos termos do art. 129 da Lei n°
6.404/1976;

O processo de eleicao do Conselho de Administracao da Vale, por votacao
majoritaria, constante da Proposta da Administracdo para a AGE de
12.03.2021 (item 8 do Edital de Convocacao) nao se coaduna com a
sistematica da Lei n2 6.404/1976, uma vez que pretende a eleicao de
candidatos que ndao obtenham a maioria absoluta do total de votos validos
proferidos na eleicao do Conselho de Administracao (vide item 1.4 deste
Relatério); e

Como consequéncia, a primeira etapa da eleicao majoritaria para o Conselho
de Administracao da Companhia, indicada na proposta de alteracao
estatutaria, consistente no codmputo dos votos contrarios para deliberacao
acerca da elegibilidade de cada candidato, no contexto e observando os
critérios propostos pela Administracao da Companhia para todo o processo
eleitoral, pode resultar em uma obstaculizacdo indevida ao exercicio do
direito de voto do acionista que votou favoravelmente a eleicao do candidato
considerado inelegivel (vide itens 1.4 e 1.5 deste Relatdrio). Como
comentado, no caso de se adotar o quorum de deliberacao por maioria
absoluta (considerando o numero total de votos vdlidos proferidos na
votacoes individuais de todos os candidatos apresentados), a questao do
cdmputo do voto pela rejeicao do candidato perderia a relevancia.

Sugerimos o envio de oficio a Companhia com o entendimento acima

exposto.

Atenciosamente,

ROBERTA OLIVEIRA SOARES SULTANI
Analista

A SEP, de acordo.

JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE
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De acordo,

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacdes com Empresas

[1] A redacao anterior proposta para o inciso IV do §10 do art. 11 do Estatuto
Social era a seguinte: “Cada candidato da lista submetida a Assembleia Geral pelo
Conselho de Administracdo, bem como eventual candidatura avulsa apresentada
até a data da assembleia, sera objeto de votacdo individual, colhendo-se os
votos favordveis e os votos contrarios a sua eleicao, condicionada a sua
eleicdo a que o numero de votos favordveis seja superior aos votos
contrarios, desconsiderados os votos em branco.” (grifamos). A nova
redacao proposta nao contém o trecho destacado acima.

[2] Observa-se que o Consulente nao questiona a proposta de adocao da eleicao
individual, mas sim a inclusao do voto contrario, nos termos propostos nos incisos
IV e V do novo §10 do art. 11 do Estatuto Social.

[3] GONZALEZ, Gustavo Machado. "Notas Sobre a Eleicao do Conselho de
Administracao Por Meio de Votacao Majoritaria". In: Rodrigo Rocha Monteiro de
Castro, Luis André Azevedo e Marcus de Freitas Henriques (coord.). Direito
Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas - Homenagem a
Nelson Eizirik. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 446-447.

[4]Nesse mesmo sentido, vide: LEAO JR., Luciano de Souza. In: Direito das
Companhias. Volume |, Coord.: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira.
Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1038.

[5]0 item 12-C do Anexo 21-F da Instrucao CVM n? 561/15 expressamente prevé a
possibilidade de uma votacao que nao utilize o sistema de chapas.

[6]Esse é o entendimento de Modesto Carvalhosa, segundo LEAO JR. (op. cit., pp.
1038-1039).

[71“Art. 129. As deliberacbes da assembléia-geral, ressalvadas as excecoes
previstas em lei, serao tomadas por maioria absoluta de votos, nao se
computando os votos em branco”.

[8]1“Abstencionismo. Este termo é usado essencialmente para definir a nao
participacao no ato de votar. Pode, todavia, compreender a nao participacao num
conjunto de atividades politicas, conquanto, em suas formas mais acentuadas, a
nao participacdo possa ser definida como apatia, alienacdo, e por ai além. Como
muitas das variaveis ligadas a participacao eleitoral, o Abstencionismo é de facil
avaliacdo quantitativa. E, com efeito, calculado como percentual daqueles que,
tendo direito, ndo se apresentam as urnas. E diferente o caso dos que,
apresentando-se, deixam a cédula eleitoral em branco ou, deliberadamente, a
anulam de diversas maneiras. Embora tanto os que nao se apresentam as urnas
como o0s que se manifestam mediante voto ndo valido pretendam expressar



desafeicdo ou desconfianca, ambos os fenébmenos sdo considerados como
analiticamente distintos”. BOBBIO, Norberto; PASQUINO, Gianfranco. Dicionario
de politica. Trad.: VARRIALE, Carmen C. et. al. Brasilia: Editora Universidade de
Brasilia, 1¢ Ed., 1998, p. 7.

[9]Nessa linha, é importante mencionar que, nos termos do art. 140, inciso |, da
Lei n? 6.404/76, o estatuto social deve definir um numero fixo de conselheiros, ou
entdo estabelecer o nUmero maximo e minimo permitido. Nesse Ultimo caso,
conforme entendimento do Colegiado nos Processos CVM n? RJ-2013-4386 e n2 RJ-
2013-4607, j. 04.11.14, a definicao da quantidade de conselheiros faz-se por meio
de decisao por votacao majoritaria na prépria assembleia geral que ira eleger tais
conselheiros. Por esse motivo, a SEP recomenda, em seu Oficio-Circular, que o
procedimento mais adequado é a divulgacao, no edital de convocacado, que conste
na ordem do dia da respectiva assembleia a informacao de que serd deliberado o
ndmero de membros a compor o Conselho de Administracao da companhia.

[10]Acerca do que deve ser entendido por “voto em branco”, José Waldecy Lucena
(Das sociedades anonimas: comentarios a Lei, Volume 2 - arts. 121 a
188. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 125-126) afirma que “existe consenso
doutrinario, que remonta aos comentadores do Diploma de 1940, segundo o qual,
ao se referir a exclusdo do voto em branco, quer a Lei que efetivamente se
considerem, para a formacao do quorum deliberativo, somente aqueles votos
que contribuam valida e eficazmente para compor a deliberacao social,
seja no sentido afirmativo (aprovacao), seja no sentido negativo (desaprovacao)”.
(Grifos meus.)

Nesse mesmo diapasao, Modesto Carvalhosa (Comentarios a Lei das
Sociedades Anonimas: 22 volume - Arts. 75 a 137. Sao Paulo: Saraiva, 59
Ed., p. 920), no que é acompanhado por Ricardo Tepedino (In: Direito das
Companhias. Volume I. Coord.: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira.
Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 953-954), afirma que: “excluem-se do quorum
deliberativo ndo s6 os votos em brancos propriamente ditos, (...) como também os
votos nulos. Votos em branco sdo aqueles que, pelo sistema de escrutinio, ndo
contém qualquer declaracdo. Abstencdo de voto é a que ocorre nas votacées em
aberto, por manifestacdo verbal e individual de cada acionista. Voto nulo é aquele
que, no sistema de sufragio por cédula, contém declaracdo estranha ao objeto da
votacdo. Sera também considerada nula a declaracao verbal do acionista,
nas votacéoes em aberto, que nao se coadune com a matéria votada
naquele momento. (Grifos meus.)

[11] Nesse sentido, vide o OFiCIO/CVM/SEP/N2 2/2020, de 28.02.2020.

[12] Disponiveis em:
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2014/sdm0914.html.

[13] O art. 142, inciso Il, estabelece que compete ao Conselho de Administracao
eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicdes, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto.

[14] GONZALEZ, op. cit. p. 443.

[15] LEAO JR., Luciano de Souza. “Conselho de Administracdo e Diretoria”. In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coords.). Direito das
Companhias. 22 ed. atual. e reform. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 753.
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas, 22 volume:
artigos 138 a 205. 52 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.166.

[16] GONZALEZ, op. cit. pp. 443-446.



[17] TEPEDINO, op. cit., pp. 951-952.
[18] Ibid., pp. 952-953.
[19] GONZALEZ, op. cit. p. 436.

[20] https://www.cii.org/majority voting directors. Conforme destacado pelo
Diretor Gustavo Gonzalez (op.cit., p. 447).
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