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CONFLITO DE INTERESSES

Parecer sobre incorporacao
pode enfrentar entrave pratico

Proposta da CVM sobre operagoes com controladas é bem recebida por especialistas,
mas pode haver dificuldades na implementacao. Por Catherine Vieira, do Rio

A proposta da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (CVM) de cria-
¢ao de um comité independente
¢ outros procedimentos espe-
ciais em operagoes de incorpora-
¢do de empresas controladas te-
ve boa recepc¢do entre os partici-
pantes do mercado. A avaliacao
geral & que os esclarecimentos
adicionais da autarquia sdo posi-
tivos para todo o mercado. Po-
rém, ainda restam algumas divi-
das, principalmente entre advo-
gados especializados em direito
societario, sobre como se daria,
na pratica, a constituicdo de um
grupo formado por uma maioria
de conselheiros independentes.

O advogado Leandro Zancan,
socio da drea de societirio do escri-
tério Barbosa, Miissnich e Aragio
(BM&A), avalia que a idéia trazida
pela CVM na minuta de parecer é
boa, mas acredita que pode esbar-
rar em algumas dificuldades de
concretizagdo. “E muito pertinente
a discussdo do assunto, porém te-
mos que avaliar, dentro da realida-
de domercado brasileiro, como se-
ra possivel destacar uma maioria
de conselheiros independentes”,
pondera Zancan. Ele lembra que
essa figura ainda ndo € tdo disse-

minada por aqui, ja que a maioria
das companhias tem controlador
definido, muitas vezes familiar.

O advogado Nelson Eizirik, do
Carvalhosa&Fizirik, também
acredita que poderd haver difi-
culdade em formar um grupo se-
parado com maioria indepen-
dente. “Se esse comité com maio-
ria independente tiver que ser
pincado entre os administrado-
res da companhia, como me pa-
receu, é complicado”, analisa. O
advogado frisa, porém, que &
muito importante trazer o debate
a tona e que a CVM exponha seu
posicionamento a respeito da
questao das incorporacoes.

“A idéia do parecer & muito boa,
traz diretrizes que nio sdo vincu-
lantes, mas que servirdo para nor-
tear esses procedimentos”, diz Eizi-
rik, lembrando que o texto divul-
gado anteontem ainda serd deba-
tido e podera ter ajustes a partir
das sugestdes feitas. Para Zancan,
do BM&A, algo que poderia ser
considerado é um periodo de tran-
si¢do para as novas propostas.

Tanto Eizirik quanto Zancan
acreditam que a estrutura inde-
pendente desenhada no parecer
da CVM pode trazer custos adicio-

nais, mas que ndo seriam um en-
trave relevante. “O beneficio de ter
uma operacio considerada mais
satisfatoria estd acima dessa ques-
tdo de custo adicional”, diz Zan-
can. Outra questdo € que muitas
vezes essas incorporagdes e aquisi-
¢oes de controladas geram dispu-
tas com acionistas por conta dos
termos propostos, como a relagio
de troca, o que também gera cus-
tos, que podem ser minimizados
se o assunto for tratado antes.

Para Edison Garcia, superinten-
dente da Associacio de Investido-
res no Mercado de Capitais
(Amec), o posicionamento da au-
tarquia é muito oportuno. “Este &
um tema que tem sido objeto de
varias discussoes e disputas com
minoritdrios nos Gltimos anos”,
diz. “Questdes sobre laudos e rela-
oes de troca em incorporagoes ge-
ram polémicas recorrentes, ¢ isso
mostra que estava faltando um es-
clarecimento adicional sobre esses
temas”, completa. Segundo Garcia,
a Amec estd avaliando o contefido
da minuta proposta para fazer su-
gestdes na audiéncia piblica, que
vai até o dia 4 de julho.

A questao dos deveres legais dos
administradores nas operacées de

aquisicio ou incorporacdo de
companhias de mesmo controla-
dor vem surgindo também nos jul-
gamentos da CVM. Em dois casos
recentes, que trataram das incor-
poragoes de controladas dos gru-
pos Braskem e Oi (ex-Telemar), a
autarquia aplicou adverténcia a al-
guns administradores. Um dos
motivos pelos quais a autarquia
ndo aplicou outras penas foi justa-
mente por considerar que alguns
aspectos de como o administrador
e a companhia deveriam proceder
nesses casos nao estavam suficien-
temente claros para o mercado.
Uma das polémicas que sugi-
ram nos julgamentos foi com rela-
¢do a postura do administrador
diante dos laudos de avaliagio, nos
quais a autarquia entendeu que
havia falhas. Os advogados de de-
fesa argumentaram que no seria
tarefa do administrador revisar o
contedido do laudo porque este é
confeccionade por um terceiro
qualificado. Para o colegiado, po-
rém,adiligénciadoadministrador
deveria incluir a percepgio de fa-
lhas no processo. Na minuta da
CVM, o comité independente & res-
ponsivel por supervisionar o tra-
balho de tereeiros contratados.



