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Por Alexandre Sammogini

O Comité de Aquisicdes e Fusdes (CAF) apresentou ao mercado nos meses de novembro e
dezembro do ano passado a nova versao de seu cédigo. As mudancas no documento tiveram como
principal objetivo a ampliacao da possibilidade de consulta ao CAF, no campo das reorganiza¢cdes
societarias.

Para tanto, foi adotado um conceito mais amplo para essas operacdes, que passou a considerar
“qualquer operacao que provoque migracdo ou reorganizacdo da base acionaria e/ou alteracado da
composicao do patrimbénio da companhia”. Antes da atualizacdo, o cédigo abrangia, além das
Ofertas Publicas de Aquisicao (OPAs), somente quatro tipos de operacoes societdrias: incorporacao,
incorporacao de acdes, fusao e cisao com incorporacao da parcela cindida, respectivamente
previstas na Lei 6404/76.

“O novo conceito é intencionalmente amplo, de modo a permitir ao CAF e aos participantes dialogo
sobre a possibilidade de andlise de cada operacdo. Esta abertura para o dialogo é retratada no
procedimento especifico de analise denominado no Cédigo CAF de “Consulta em Sentido Amplo”,
diz comunicado do Comité - Clique aqui para ter acesso ao Cédigo CAF atualizado.

Em reunido por videoconferéncia realizada no Ultimo dia 3 de dezembro, a Diretora Executiva da
Associacao dos Apoiadores do CAF, Vanessa Brenneke, apresentou as mudancgas para o
Superintendente Geral da Abrapp, Devanir Silva. Em entrevista exclusiva ao Blog Abrapp em Foco,
a especialista explica a origem e a trajetéria do Comité desde antes de sua fundacdo até a
modernizacao de seu cédigo.

Convidada para participar do recém-criado CAF em 2013, a executiva tem mantido uma relagao
com a Abrapp ao longo dos ultimos anos com o objetivo de incentivar a aproximagao e o maior
engajamento das entidades fechadas (EFPC) nas empresas investidas e divulgar as alternativas de
atuacao do Comité. Leia a seguir a entrevista na integra:

Origem e fundacao

Desde 2005, os presidentes da CVM vinham percebendo que a autarquia estava adstrita a lei e, por
conta disso, notaram que a autorregulacao poderia servir como um mecanismo para resolucao de
problemas societédrios. A ideia era contar com um 6rgdo para solucionar problemas dificeis que
geram ma reputacao junto a outros mercados. Havia problemas relacionados as lacunas legais de
reorganizacdes societarias e OPAs. O mercado procurou uma solucao pelo caminho da
autorregulacao. Foi entdo criada uma associacao para possibilitar a fundacao e manutencao do CAF
em 2013.

Trés elementos

O CAF funciona com trés elementos: um cédigo, um painel e com a liberdade das companhias de se
submeter ao comité. O cédigo tem principios e regras. E um documento que funciona com base em
seus principios, diferente portanto, da legislacao, que opera com base em regra. Se a regra for
contraria ao principio, ela ndo sera aplicada no caso do cédigo.

Principios fundamentais

O primeiro principio é o tratamento igualitario dos acionistas de mesma espécie ou classe. Ou
tratamento equitativo entre acionistas de classes ou espécies diferentes. O segundo principio indica
que a decisao final deve ser sempre dos acionistas de forma que a administragcao nao pode adotar
conduta que frustre a soberania dos acionistas. Os préximos principios tratam do “full disclosure”. A
informacao tem de chegar e de forma consistente, precisa e atual, de maneira uniforme para os
acionistas com o tempo adequado para que tenham tempo para a utiliza-los para a tomada de
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decisdo. O sexto principio pretende impedir distor¢cdes no valor mobilidrio da companhia. Havendo
uma OPA e reorganizacao societdria, estes eventos devem acontecer de forma a nao prejudicar a
companhia devido ao prolongamento de forma reiterada no tempo. A intencao é dar certeza para o
mercado. O Conselho de Administracao deve se manifestar sobre a OPA e reorganizagao societaria.

Takeover Panel

Todos estes principios descritos até aqui sdo muito parecidos com agueles do Takeover Panel Code
[organismo com atuac&o correlata no Reino Unido). E quase uma transcricdo dos “principios gerais”
do cédigo do Takeover Panel. Ndo é uma transposicdo completa, mas é bem préxima. Mas além
disso, o Brasil tem uma questdo especifica que sdo os laudos de avaliacdo. Entdo, o CAF tem dois
principios especificos para tratar do laudo e do avaliador. As informacdes do laudo devem ser
consistentes e o avaliador, independente. Os Ultimos quatro principios sdo relacionados ao
funcionamento do préprio CAF, que deve ser rapido, eficiente, com custo compativel. Deve
trabalhar com confidencialidade, com contraditério e ampla defesa. Os membros devem atuar com
independéncia e decisao fundamentada. Tudo isso esta no artigo 29 do cédigo do CAF.

Regulamentacao brasileira

O cédigo CAF introduziu em 2013 algumas questdes inéditas para a regulamentacdo brasileira.
Uma delas é a OPA 30, por atingimento de participacao relevante. Na Europa é 30% do capital
votante cravado. Aqui no Brasil € um percentual escolhido pela empresa entre 20% e 30% no
estatuto social. Se ndo escolher, serd 30%. Isso é importante para a tendéncia de surgimento das
Corporations, que sao companhias sem controle definido no Brasil. Para elas, é muito importante
que o direito de venda conjunta seja assegurado. O gatilho da lei para a venda conjunta ou tag
along é a alienacdo de controle e ndo ha consenso sobre os conceitos do que é alienacdo e do que
é controle. Ha opinides muito distintas e isso produz muita incerteza no mercado. Como nao ha um
entendimento pacifico do que é alienagao de controle e nem venda conjunta, nosso cédigo oferece
um entendimento padrao para as companhias que se submetem ao CAF.

Reorganizacoes societarias

Um ponto importante é o procedimento de reorganizacdes societdrias entre partes relacionadas.
Este procedimento faz sentido ao contrapor com o parecer de orientacdo ndmero 35. A ideia foi
ampliar o escopo do CAF. Se no inicio do comité havia apenas a reorganizacdo societaria, entendida
por cisao, fusao, incorporacao de acdes e incorporacao simples, os membros do CAF agora
entenderam que toda e qualquer reorganizacao societaria em sentido amplo, pode vir ao CAF,
sendo ou ndo aderente e para todos de forma voluntaria, isso é muito interessante. A novidade que
foi divulgada a partir do més de novembro é a ampliacdo do conceito de reorganizacdo societaria.
Agora foi ampliado para qualquer tipo de reorganizacao societaria em esséncia.

Critérios ESG

Em 2013, pouco ouviamos falar em ESG (ambiental, social e governanca). Eu pessoalmente nao
acredito em ESG. Eu acredito em GES, ou seja, acho que primeiro deve vir o “G” de governanca
corporativa e o resto vem na rabeira. De qualquer forma, a tendéncia representa uma revolucao
cultural e no pensamento das pessoas no sentido de fortalecer a percepcao da forca da
governanca, dos fatores ambientais e sociais dentro dos negécios.

Momento dos fundos de pensao

Hoje, o que vejo na indUstria de fundos de pensao nao é um setor fechado para resolver problemas
de déficit. Ndo é uma indUstria voltada para resolver problemas internos como tinhamos ha alguns
anos. Vejo que é um setor que enfrenta uma taxa de juros muito baixa e que, por isso, terd de
aumentar a alocagdo na renda variadvel. E a qualidade da carteira de renda variavel é proporcional
a governanca das companhias investidas. E o CAF vem ao encontro de oferecer protecao a base
acionaria das empresas investidas.
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Ambiente mudou

Antes parecia que faldvamos no deserto e agora estamos falando em uma floresta. O discurso e o
tom de voz sdo 0s mesmos, mas 0s ecos sao muito diversos. O ambiente cultural mudou. Existe
mais espaco para esse investidor tratar de uma governanca de longo prazo. No Brasil, as questdes
relativas a governanca, muitas vezes, geram dificuldades. E o CAF é um aprofundamento do
discurso e da implementacao de governanca corporativa nas investidas. Nao é facil, nem trivial.
Serd estruturante se bem usado.

Investidor de longo prazo

Sabemos da importancia do investidor de longo prazo nos mercados globais, dos grandes fundos de
pensdo. E aqui também, é muito clara a importancia dos grandes fundos no que diz respeito a
governanca corporativa. Por conta disso, fomos atras da Abrapp e encontramos o Devanir [Silva]
como interlocutor ja em 2015. E ele percebeu a sinergia. O CAF nao pede nada para os fundos de
pensdo. O que oferecemos é o cédigo, um painel e a liberdade da companhia investida para
oferecer uma protecao para a base acionaria. Entao, a aproximacao com a Abrapp é para que suas
associadas como investidores de longo prazo exergam seu engajamento para influencia-las no bom
caminho. A ideia é oferecer mecanismos de governanca para reorganizacoes societdrias e OPAs.

Engajamento dos investidores

O engajamento dos investidores de longo prazo é crucial para o CAF porque a governanca
corporativa, na pratica, sé acontece quando o investidor pede. O CAF é um mecanismo de
governanca. Nao tenho dlvida, depois de sete anos de atuacdo, conversando com atores e atrizes
do mercado de capitais nacional e internacional, de que é o investidor que conduz o caminho de
toda a cadeia de investimento. O investidor de longo prazo tem uma grande responsabilidade
nessa conducao. Ele serd lider no desenvolvimento da governanca corporativa no mercado dos
paises.

Visao sistémica

Agora é o momento dos fundos de pensdo avancarem com a governanga corporativa das empresas
investidas. Com os valores de governanca, € possivel cuidar de todos os stakeholders, de toda a
base acionéria, dos aspectos sociais, do meio ambiente, vocé cuida na realidade, dos seus
beneficiarios. E muito dificil tratar desses assuntos de forma separada. Hoje o mundo é sistémico,
estd tudo integrado.

Importancia da autorregulacao

Uma das finalidades da autorregulacao é oferecer para o Estado o que precisa ser feito. A
autorregulacao é um nucleo de regras e instrumentos para fiscalizar e punir em casos de
descumprimento. Esse conjunto de regras é elaborado pelos préprios participantes de mercado. Por
que eles fazem isso? Para proteger o préprio mercado, para nao sacrificar o préprio mercado. E
quais sao as debilidades do mercado? O regulador conhece as debilidades. Mas estar fora do
mercado te coloca em outra perspectiva. A autorregulacao tem condicdes de identificar os
problemas e as solucdes.

Melhoria da regulacao

Um exemplo é o cédigo de autorregulacdo da Anbima que falava das ofertas publicas. E a instrucao
480 simplesmente incorporou o que a Anbima havia definido. A autorregulacao tem condicbes de
levar muitos avancos para a regulacao. E para isso, ela deve se reinventar, olhando para o
mercado, descobrindo os padrdoes que devem ser aperfeicoados. Tem varios outros exemplos de
autorregulacao do mercado de capitais que contribuem para a melhoria dos padrdes. E quando a
CVM define por bem tomar para si as novas regras, isso é 6timo.

3/4



Legismap Roncarati
Entrevista: CAF apresenta nova versao de seu cédigo e fortalece aproximagédo com EFPCs

Fonte: Abrapp em Foco, em 04.01.2021
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