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Amec defende que CVM puna
avaliadores

Por Fernando Torres | De Sao Paulo

A Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) quer que os
responsaveis pela elaboragao de laudos de avaliacdo de ativos e empresas se
sujeitem a supervisao e fiscaliza¢cdo da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM). Defende ainda uma ampla reformulacao das regras ligadas a ofertas
publicas de aquisi¢ao de acoes (OPAs), seja em propostas voluntarias, seja
nas obrigatorias para os minoritarios, quando da venda do controle acionério
('tag long"). As demandas apareceram em carta enviada ontem pela entidade
ao presidente da CVM, Marcelo Barbosa.

A Amec, que representa gestores de fundos e outros investidores
institucionais, cita as operac¢oes da CPFL Renovaveis e da Eletropaulo como
referéncia, para dizer que a regulamentacao atual tem defeitos e brechas que
trazem inseguranca para os agentes de mercado.

No primeiro caso, existe uma briga entre a compradora State Grid e os
minoritarios da Renovaveis sobre o valor a ser pago por acao na oferta de tag
along, dado que a aquisicao foi indireta, decorrente da compra da CPFL
Energia pela estatal chinesa.

No segundo episodio, verificou-se que a regulamentacao da autarquia tinha
incongruéncias normativas sobre como deveria ser conduzido o processo
competitivo de compra de controle de uma empresa com capital pulverizado.
No fim, havia um entendimento quase consensual de que um leilao
tradicional ajudaria na formacao de um preco justo, mas a regulamentacao
nao permitia essa saida.

Sem citar casos especificos, Mauro Rodrigues da Cunha, presidente da Amec,
disse em entrevista ao Valor que, nos tltimos anos, tem ocorrido varios
"estupros com laudos de avaliacdo no Brasil". Na carta, a entidade afirma ser
"patente" a auséncia de punigio desses agentes de mercado, "por acdo ou
omissao", em qualquer oferta envolvendo valores mobiliarios. Por entender
que o tema é complexo, a Amec sugere a cria¢ao de um grupo de trabalho,
que envolva a Anbima e a CVM, para discutir essa questao, e indica que o
Comité de Aquisicoes e Fusoes (CAF) poderia ser chamado para ajudar a
assegurar "disciplina de avalia¢do".

A entidade também fez criticas ao que ela sugere que possa ser uma
estratégia, por parte dos compradores, de prolongar, de proposito, o processo
de realizacdo de uma OPA. Segundo Cunha, a regra atual permite que o
agente de mercado jogue o preco da oferta de compra conscientemente para
baixo, numa estratégia de "se colar, colou". "Isso joga a favor do comprador
que, na pior das hipoteses, vai ter que pagar aquilo deveria ter pago desde o
inicio."

Por fim, a Amec defende uma revisdo completa da instrugdo CVM n° 361, que
trata de ofertas publicas de aquisi¢ao de agGes. "A instrucao fez histéria, e ja
foi aperfeicoada ao longo do tempo. Mas chega uma hora em que a emenda
fica pior do que o soneto."

Para Cunha, se as regras para realizacao de ofertas de aquisi¢oes de controle
previstas no artigo 257 da Lei das S.A. (regulamentadas pela ICVM 361)
forem mais amigaveis, isso até reduziria os casos em que se discute a
necessidade de tag along - entre outros pontos, no debate que envolve casos
de "alienac@o" (como aparece na lei) ou "aquisi¢io" do poder de controle.
"Entendemos que uma oferta de aquisicao de controle direcionada a todos os
acionistas traz muitas vantagens em relacao a oferta mandatéria do Artigo
254-A", diz a carta da Amec.

O ordenamento atual, afirma a entidade, muitas vezes "condena" a empresa a
ter seu capital fechado apos a alienac@o do controle, mesmo quando esse nao
é um desejo do comprador e que isso ndo seja positivo para o mercado de
capitais.
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Captacoes externas
Operacoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno™*
Cemig 500 7 9,14%
Unigel 200 68 10,51%
Light 600 60 7,375%
Rio Oil 600 120 8,2%
BB 750 60 4,875%
Itat 750 - 6,5%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituices iras e agéncias inter is.
Elaboragao: Valor Data. * Em milhdes de délares ** No
langamento do titulo
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Juro futuro

DIde 1 diaem 16/08/18
Vencimento F‘.U de Negociados qua
ajuste efetiva
set/18 99.705,30 13.245 6,39%
out/18 99.237,94 92915 6,42%
nov/18 98.688,16 11.415 6,48%
dez/18 98.176,25 2.095 6,56%
jan/19 97.646,92 98.310 6,67%
fev/19 97.032,04 1.095 6,82%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data.
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