30 de Margo de 2020

Amec

Corporations Brasileiras: Ativismo,
Comunicacéo e o Papel dos Boards

Hd grande expectativa de que
esse ambiente de pulverizagdo
da base aciondria deva ocorrer
de maneira consistente no
0 que

surgimento  de

Brasil, intensificard o
companhias
figura de

abertas sem a

controlador definido.
0 balango dos episddios
recentes envolvendo o maior
ressequrador no pais
importantes licées aprendidas
para a necessidade de:

deixa

o Amadurecimento do Ativismo
no Brasil;

« Aimportancia da formagédo
de Conselhos em empresas
de capital diluido;

« Relacionamento tempestivo
com o mercado;

« Expectativa de apuragéo de
responsabilidades.

Fabio Coelho
Presidente-Executivo
fabio.coelho@amecbrasil.org.br

www.amecbrasil.org.br |

Em comparagdo aos periodos que marcam o inicio e o fim de ciclos
econdmicos, os movimentos de crescimento consistente do mercado de
capitais sdo menos frequentes e chamados de "anos bons". Até a escalada dos
riscos externos capitaneados pela COVID-19, que culminou em recordes de
queda nas bolsas mundiais e restricoes de liquidez em varios mercados, ainda
estdvamos na expectativa de entrada em um ano bom, o que foi adiado por
tempo indeterminado.

Apesar do contexto econdmico de incertezas, temos vivenciado uma mudanga
profunda na forma do engajamento entre acionistas e empresas no pais.
Olhando a dindmica da governanga no Brasil em perspectiva histérica, no
passado recente os principais litigios corporativos tinham origem na relagao
entre controladores e minoritarios. Neste momento, com a emergéncia de
empresas de controle diluido, o péndulo esta migrando para um novo tipo de
conflito que surge do convivio entre acionistas e administradores. E o bom e
velho conflito de agéncia.

No artigo seminal Jensen e Meckling de 1976, os autores langam as bases
desse que se tornou um dos problemas classicos da teoria moderna das
finangas: a desconfianga que nasce da relagdo entre donos e gestores. Por ndo

serem os detentores do capital, existem incentivos para que o management da
empresa nao atue no melhor interesse da companhia. Os casos mais comuns de
situagdes onde isso se manifesta recaem no fato dos gestores quererem bonus

maiores, 0 que pode gerar apetite a risco distorcido, criando miopia na
avaliacao de riscos do negdcio.

Em paises onde os juros sdo estruturalmente baixos e o mercado de capitais é
mais liquido e desenvolvido, pessoas fisicas tendem a participar de maneira
mais intensa da base aciondria das empresas. Ha grande expectativa de que
esse ambiente de pulverizagdo da base aciondria deva ocorrer de maneira
consistente no Brasil, 0 que intensificara o surgimento de grupos empresariais
sem a figura do controlador definido.

Como driver desse fendomeno de nascimento de Corporations brasileiras,
somam-se também as expectativas de realizagcdo de privatizagdes de grandes
empresas estatais, o que demandard o estabelecimento de novos parametros
para balizar a relagdo entre acionistas e as instancias de Governanga nas
empresas.

0 caso IRB
Apos seu IPO em 2017, a empresa seguiu os passos para a diluicdo de seu
capital, embora mantivesse a figura do bloco de controle. No ultimo ano, alguns
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participantes do bloco venderam suas agdes por meio de follow-ons e isso abriu
o caminho para a transformagdo da empresa em mais uma Corporation
nacional.

Nas Ultimas semanas a empresa ganhou novamente o noticiario econémico por
conta da divulgacao de relatérios de uma gestora de recursos que questionava
praticas contabeis relacionadas a eventos ndo recorrentes na apuragao do lucro
da companhia, embora houvesse pareceres robustos e auditados que atestavam
esses procedimentos. O caso ganhou notoriedade nao somente pela forte
variagdo negativa do prego das agbes da companhia, mas também pelo certo
ineditismo da pratica de ativismo de mercado por investidores em posicdes
vendidas.

Merece destaque, ainda, a postura de comunicagdo da empresa na tentativa de
enderegar as preocupagdes de agentes de mercado com as alegagdes trazidas
nos documentos. A auséncia de manifestagdes claras e centralizadas que
fornecessem respostas tempestivas gerou alguma frustracdo, o que foi
potencializado por certa inseguranca nas manifestacdes da companhia pelo
fato da empresa se encontrar em periodo de siléncio que antecedia a
divulgagao das demonstragdes anuais.

Parece dbvio supor que a vedagdo na comunicagdo recaia somente sobre
resultados ainda ndo divulgados da empresa, e que, portanto, o siléncio nao
teria o conddao de impedir que a companhia se manifestasse sobre
demonstragdes anteriores, que eram os alvos dos questionamentos.

Outro ponto relevante na crise de comunicacgao foi a preferéncia pela utilizagao
de Calls privados como canais para levar respostas ao mercado. A assimetria
informacional gerou confusdo e deu origem a rumores de que gestores teriam
compartilhado informagdes inveridicas nesses encontros fechados, sem
qualquer possibilidade de confirmagao de veracidade.

O balango desses episddios pode ser resumido em importantes li¢des
aprendidas:

Amadurecimento do Ativismo no Brasil

Percebemos a necessidade de amadurecimento de uma cultura de
relacionamento de investidores com o mercado, o chamado engajamento
ativista. Essa interacgdo, inclusive, é a esséncia do Caodigo Amec de Stewardship
que traz principios consagrados para orientar as partes nesse processo.

Se a caricatura de empresas recém chegadas a bolsa permitia que a vontade do
dono prevalecesse, mesmo depois da diluicdo do controle do fundador, hoje
temos papeis mais bem definidos sobre as instancias de governanga e das
areas de relagdo com investidores.
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Transformar a Cultura néo é algo trivial. O habito do questionamento publico e a
demanda pelo aumento da transparéncia de informacdes, embora apresentem
onus, tem saldo positivo na geragdo de mercados mais eficientes sob a otica
informacional.

A formacao dos Conselhos em empresas de capital diluido

0 processo de formagdo e avaliagdo dos conselhos ganhou relevancia em
outras jurisdigbes e o assunto ganha tragdo no Brasil. A diversidade de
conhecimentos e experiéncias, formagao dos conselheiros, género e até faixa
etdria sdo temas atuais, mas que se complementam a necessidade de
alinhamento aos bons principios de governancga, abertura para interagao com
stakeholders e respeito a pauta de sustentabilidade.

Entendemos que quando se trata de uma empresa de capital diluido, onde nao
estd presente a figura de um controlador que exerga o papel de indicagao
majoritaria dos representantes do Board, o processo de formagdo dos
Conselhos passa a ser essencial para que eventuais conflitos sejam mitigados.

0 papel fundamental de monitorar as atividades dos administradores ganha
ainda mais relevancia, de modo que os acionistas deveriam se concentrar na
escolha de representantes de exceléncia que busquem com isengdo nao sé a
defesa dos direitos dos acionistas, mas também a manutengdo dos interesses
da companhia.

Relacionamento Tempestivo e Centralizado com o Mercado

Em empresas maduras, as dreas de Relagdes com Investidores sdo dinamicas e
estdo preparadas para atuar em situagdes de falta de comunicagao ou de crises
reputacionais. Ainda que a responsabilidade estatutaria recaia sobre o diretor
designado (e também sobre a Diretoria-Executiva), a definicdo de papeis em
situagOes emergenciais é o que define um bom plano de contingéncia.

A preparacgdo para situagdes de crise e a disciplina da transparéncia estdo, ou
deveriam estar, no DNA do Rl. Uma empresa que abre seu capital tem que
chegar treinada para se comunicar, sob pena de sofrer as consequéncias da
volatilidade em seu valor de mercado.

No episddio em tela, a drea de Rl da empresa mostrou certa inabilidade para
responder as provocagdes do mercado, quando a solidez da empresa foi
questionada. Esse certamente serda um ponto de atencdo para outras
companhias no pais.

Investigagao de Responsabilidades

No entanto, a sucessdo de fatos revela que a tentativa de reverter a sequéncia
ruim de decisdes permitiu que o conflito de interesse ganhasse contornos
nocivos, que se confirmados, em investigagdes que merecem rigor e respeito ao
contraditério e ampla defesa, permitirdo a construgdo de novo capitulo da
histéria do mercado.
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Associacao de Investidores

30 de Mar(,:o de 2020 no Mercado de Capitais

Trata-se de um caso de conflito ndo entre acionistas, mas de acionistas contra
o management da empresa. Ndo estd clara ainda a extensdo da
responsabilidade do Conselho e dos administradores, em especial a luz de
acusagOes de manipulacdo de mercado com a suposta disseminagdo de falsas
informacdes sobre a base de acionistas da empresa

Ao tempo em que se espera serenidade do regulador, o que exigird apuragao e
tempo de anélise adequado para que se evitem injusti¢as, esperamos que 0
caso sirva de exemplo e contribua para o amadurecimento do mercado de
capitais brasileiro e para o desenvolvimento do ativismo no pais.




