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Camila Goldberg, do
escritorio BM&A, diz
que Formulario de

Referéncia ja acelera
ofertas publicas D3
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GOVERNANCA

CVM fara ajuste no Formulario de Reteréncia

Maria Helena avalia que empresas precisam melhorar informacdo qualitativa sobre desempenho. Por Fernando Torres, de Sao Paulo

Passado um ano da cracao do
Formulirio de Referéncia, relaté-
rio anual de informacaées obriga-
torio para as companhias aber-
Las, a Comissdo de Valores Mobi-
larios (CVM) ja tem suas primei-
ras impressoes sobre a novidade
¢ 14 pensa em fazer mudancas no
documento, com destaque para
4 polemica secao que trata dos
salarios dos executivos.

Principal fonte de informa-
coes sobre as empresas de capital
aberto, o Formuldrio de Referén-
clatraz a descricao das atividades
operacionais da companhia, sua
estrutura de governanca e de
controle ¢ politicas de gestao de
MsCO € remuneracao, entre ou-
tros dados e analises.

Segundo a presidente da CVM,
Maria Helena Santana, € claro
que o nivel de informagao ja me-
lhorou em relacao ao que havia
até 20049, mas as companhias ain-
cda deixam a desejar quando se
pede informagoes qualitativas
dos administradores, como aque-
las que constam da sec¢do 10 do
Formuldro, em que os diretores
devem [azer comentarios sobre o
desempenho da companhia nos
ultumos anos. "Multos documen-
tos ainda vém 50 com relatos e
nao com avaliacoes”, ahrma,

Ela destaca, entretanto, que a
CVM nao tem bracos para anali-
sar em detalhes todos os docu-
MEeNtos e ue, com apenas um
ano, ainda nao houve tempo su-

fictente para um diagnostico
completo sobre o Formulario.

A andlise geral dos documen-
tos ¢ feita por amostragem, no
ambito do modelo de supervisao
baseada em risco, em que sao fis-
calizados com mais rigor os rela-
torios das empresas com maior
exposicao ao mercado.,

Alem disso, sao analisados
com bastante cuidado os Formu-
lirios das companhias que en-
tram com pedido de registro de
oferta ptiblica de a¢oes ou de ins-
trumentos de divida.

"Na hora do prospecto, a em-
presa acaba tendo que fazer esse
exerciclo (de avaliar o desempe-
nho qualitativamente), porque o
mercado exige, Os bancos lideres
nao deixam a informacao sair tao
pobre porque isso prejudica a
venda”, diz Maria Helena.

Os casos mais complicados, co-
mo jd ocorTia antes, sao os das em-
presas listadas ha tempo e que nao
acessaram o mercacdo por meio de
ofertas nos Gltimos anos — assim,
a0 tiveram que preparar prospec-
to seguindo as normas da Instru-
caon<400, de 2003.

‘Essas companhias tendem a
ter mais falta de familiaridade
cOm 0s requermmentos, o que ¢
natural, mas ndo serve como jus-
tificativa”, diz a presidente da
CVM, que alirma contar nao ape-
nas com a hscalizacio da area
tecnica, mas com a ajuda do mer-
cado para evitar que a Instrugao
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Camila Goldberg, socia do BM&A: novo documento ja gera economia de tempo em ofertas piblicas de agoes

vire letra morta, como o antigo
documento anual, o IAN.

Além de cuidar para que os re-
quisitos atuais do Formulano de
Referéncia sejam atendidos, a
presidente do orgao regulador
do mercado brasileiro diz que es-
tao em estuclo algumas mudan-
as praticas nos quadros do For-
mulario. Uma das se¢des que de-
veseralteradaéa 13, que tratada
remuneracao da administracao.

Segundo Mana Helena, como
essa € uma drea sobre a qual nao

havia informagao publica até o
ano passado, surgiram dificulda-
cles praticas no preenchimento
de alguns quadros,

Um desses pontos, diz ela, se
refere aos salanos da diretona
que sao pagos por outras ¢m-
presas do grupo. Embora haja
um (tem que requer esse tpo de
informacao, ele nao tem o mes-
mo tipo de abertura. "Pode ser
que a gente acabe fazendo al-
guim ajuste, para tornar mais
claro para o mvestidor toda a es-

trutura de remuneracao”, ahr-
ma, acrescentando que essa revi-
sd0, se de [ato ocorrer, serd no
[im deste ano, até que autarquia
tenha certeza do que precisa ser
ou nao alterado.

Qualquer mudanga, entretan-
to, deve passar por processo de
audiéncia publica, uma vez que o
Formulario de Referéncia ¢ um
anexo da Instrucao n“ 480,

Quando decidiu criar o novo
documento, a ideia da CVM era
que ele servisse como umd espe-

cie de prospecto permanente
Quando uma empresa ja aberta
quisesse realizar uma oferta sulb-
sequente, ela precisaria apenas
acrescentar informacgoes especi-
ficas daquela operacao, o que ge
raria uma economia de tempo.

Segundo a advogada Canula
Goldberg, socia do Barbosa Muss
nich & Aragdo (BM&A), a realidade
do mercado ainda nao chegou
nesse ponto, mas ja € possivel ob
SEIVAT LM avango importante. “Pa
ra levantar um prospecto do zero
leva cerca de dows meses. Para atua-
lizar um Formulano, estamos fa
lando de duas a trés semanas. Tem
sim um ganho de tempo”, afirma.

De acordo com Camila, esse en-
curtamento cde prazos das ofertas.
também motivado pelo convénio
pelo qual a Anbima faz uma anali
se prévia da documentagdo antes
da CVM, pode ser observado me-
lhor agora, com as operagoes de
acoes se ntensificando. Com um
prazo maior no passado, diz ela,
muitas empresas acabavam per
dendo janelas de oportunidade
para realizar suas captagoes.

Em termos de cobranga, Cami
la diz que ela ainda é mator no
momento da olerta que na entre-
ga tradicional do Formuldrio, ao
menos em 2010. O sentimento
(ue a gente tem ¢ que neste se
gundo ano, até por conta da ex
periéncia que a CVM ganhou no
ano passado, o ngor seja um
pouco mator”, afirma.
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