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Caixa pode travar venda de fatia do BTG na Pan Seguros para franceses

A motivacdo para o banco publico exercer o tag along, conforme antecipou o Broadcast na semana
passada, é o fato de ja ser sécia da francesa na sua propria seguradora, a Caixa Seguridade

A Caixa Econ6mica Federal ja teria informado ao BTG Pactual que vai exercer seu direito de "tag
along" na venda da fatia do banco na Pan Seguros para a francesa CNP, segundo apurou o
Broadcast, servico em tempo real da Agéncia Estado. A instituicdo pulblica tem direito ao mesmo
valor pago a instituicao privada, de cerca de R$ 700 milhdes, equivalente a sua participacao.
Entretanto, os franceses, segundo fontes, ndo tém interesse em adquirir a fatia da Caixa na Pan, o
que deve comprometer a concretizacdo do negécio entre BTG e CNP.

A motivacdo para o banco publico exercer o tag along, conforme antecipou o Broadcast na semana
passada, é o fato de ja ser sécia da francesa na sua prépria seguradora, a Caixa Seguridade. Por
isso, aceitar um novo negécio com a CNP significaria, na pratica, segundo fontes, ficar amarrada a
sécia. Ja para a francesa, o negécio blindaria a Caixa de ter outro sécio nos seus negdcios de
seguridade e esse seria, conforme fontes, o verdadeiro motivador para seu interesse na fatia de
51% do BTG na Pan Seguros.

O tag along, conforme acordado entre os sdécios, é um instrumento de protecdo a acionistas
minoritdrios e garante a eles o direito de deixarem a sociedade caso o controle da empresa seja
adquirido por um investidor que, até entdo, ndo estava na sociedade. Pela Lei das S.A., o preco a
ser pago na oferta aos minoritarios deve ser de, no minimo, 80% do valor pago aos controladores.
J& no caso de empresas listadas no Novo Mercado, nivel de mais alta governanca corporativa da
bolsa, é de 100%. Conforme acordo de acionistas, a Caixa, dona dos outros 49% da Pan Seguros,
tem direito dos 100%.

No entanto, a CNP teria colocado como "condicao precedente" na aquisicao da fatia do BTG na Pan,
segundo a mesma fonte, o ndo exercicio do tag along. Isso porgue a oferta da francesa inclui a
compra dos 51% desde que a Caixa permanecesse como sécia no negdcio.

A Caixa conta com, conforme acordo de acionistas, 30 dias para formalizar sua intencao em relacao
a Pan Seqguros. Ja 0 BTG tem 60 dias para dar um retorno a CNP e estaria estudando, inclusive, a
possibilidade de dobrar o prazo de analise por parte do banco publico, segundo fonte. Assim, a
Caixa teria mais tempo para pensar melhor sobre a sua decisdo e avaliar se realmente ser sécia da
francesa em mais um negdcio poderia render frutos no futuro como, por exemplo, em uma
eventual oferta publica inicial de acdes (IPO, na sigla em inglés).

Além do tag along, diz uma fonte préxima as negociacdes, a Caixa ainda tem o direito de
preferéncia, ou seja, de comprar a fatia do BTG na Pan Seguros. "Estamos conversando. A Caixa
esta analisando. Ainda nao tem uma resposta formal", diz.

Histérico. A venda da Pan Seguros a CNP foi anunciada no més passado. O BTG decidiu vender sua
fatia em 2015, na esteira da série de desinvestimentos que foi obrigado a fazer para suportar a
crise instaurada apds a prisao de André Esteves, entdo presidente do banco, em um dos
desdobramentos da Operacao Lava Jato.

A CNP, que no passado ja se sentiu incomodada pela aproximacao do BTG junto a Caixa, viu, na
crise do banco, a oportunidade de proteger a sociedade que detém com a instituicao publica na
Caixa Seguridade, onde sdo sécios desde 2001. Na ocasiao, a CNP desembolsou US$ 538 milhdes
por 51,75% das acOes da seguradora da Caixa, e o braco de participacdes do banco, a CaixaPar,
ficou com 48,25%. A operacao brasileira é a segunda mais importante da CNP no mundo.

A sociedade entre Caixa e CNP se encerra em 2021. Nesses mais de 15 anos de parceria, o banco
publico fez algumas tentativas para reaver o contrato com os sdécios, cujas condi¢cdes nao teriam
sido tdo vantajosas para a instituicdo. A mais recente foi no preparatério para a abertura de capital
da Caixa Seguridade. Como uma forma de eliminar riscos a oferta, o banco e a CNP negociaram
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uma renovacao antecipada do contrato. A falta de consenso em termos do pagamento pelo negécio
que, conforme o Broadcast informou na época, seria de R$ 10 bilhdes, e a piora das condicdes do
mercado impediram, porém, a oferta de seguir adiante e as conversas esfriaram.

Procurados, BTG Pactual, Caixa, CNP e Pan Seguros nao comentaram. As informac¢des sao do jornal
O Estado de S. Paulo.

Fonte: Folha Vitéria em 09.05.2016.
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