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Desde sua criacdo, a Amec se estabeleceu como um espaco que
investidores poderiam dialogar e chegar a um ponto de vista comum sobre
casos ocorridos no mercado. Com isso, a andlise qualificada de crises
corporativas como instrumento para aprimorar o mercado de capitais se
tornou uma das principais formas de atuacdo da associacao.

Ao longo de duas décadas, operacoes societdrias, disputas de controle,
conflitos de interesse e mudancas regulatdrias serviram como ponto de
partida para reflexées que ultrapassam os limites de cada episddio, levando
a construcao de uma cultura de governanca e o fortalecimento da regulacgao.

Trata-se de um trabalho marcado pelo rigor técnico. Nossas comissoes,
onde boa parte das discussdes ocorrem, sdo formadas por profissionais com
solida formacdao e vivéncia no mercado. Essa abordagem permitiu
transformar eventos especificos em aprendizados de interesse coletivo. Esta
edicdo especial do Radar do Gestor recupera alguns desses momentos.

SEGURANCGCA JURIDICA E PREVISIBILIDADE

As discussdes envolvendo a privatizagao da Eletrobras e alteragdes na Lei
das Estatais reforcaram a seguranca juridica e a governanca de tais
empresas como pilares da atratividade do mercado brasileiro, um tema
recorrente na atuacdo da Amec.

Em ambas as situacdes, a associacdo defendeu a preservacio de
compromissos assumidos e a manutencdo de critérios técnicos de
governanca, entendendo que a previsibilidade institucional constitui
condicdo necessaria para o adequado funcionamento do mercado de
capitais.

Essa posicao foi expressa em manifestacdes como Credibilidade na Berlinda:
Politizacdo do Mercado de Capitais e também Lei das Estatais: Meia Década
de Avancos se Esvai. Embora motivados por episédios distintos, os dois
textos refletiam uma preocupacido comum com os efeitos de mudancas
institucionais sobre o ambiente de investimentos.
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NOVOS DESAFIOS EM ESTRUTURAS DE CAPITAL DISPERSO

O crescimento de companhias sem controlador definido colocou a prova
o arcabouco de governanca tradicional brasileiro. Operacoes
envolvendo a resseguradora IRB Brasil e a operadora de restaurantes
Zamp ajudaram a colocar esse tema no centro da agenda ao evidenciar
conjunturas nas quais acionistas podem exercer influéncia sobre a
companhia sem deter a maioria do capital votante.

Nos artigos Corporations Brasileiras: Ativismo, Comunicacado e o Papel dos
Boards e em Corporations Brasileiras: Governanca, Novo Mercado e
Desafios da Regulacdo, a Amec argumentou que estruturas de capital
disperso exigem mecanismos especificos de supervisao e engajamento
dos investidores. Os posicionamentos chamaram atencdo para a
crescente relevancia do acionista de referéncia e para a necessidade de
adaptar conceitos consolidados internacionalmente as particularidades
do mercado brasileiro.

A discussao revelou limitacdes de um modelo regulatério concebido em
torno da figura classica do controlador e pouco adaptado as novas
formas de exercicio de influéncia societaria.

EQUIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE

Alguns dos eventos mais emblematicos acompanhados pela Amec
envolveram ddvidas sobre a distribuicio de valor entre diferentes
grupos de acionistas.

A aquisicio da empresa de software Linx pela processadora de
pagamentos Stone reacendeu o debate sobre prémios de controle,
beneficios particulares e restricbes ao exercicio do voto. O artigo
Business as Usual? Prémio de Controle, Restricdo ao Direito de Voto e
Conflitos de Interesse sustentou que beneficios econémicos decorrentes
dos ativos ou das perspectivas da companhia devem ser compartilhados
de forma equitativa entre os sdécios, evitando mecanismos que criem
assimetrias injustificadas.

Questao semelhante surgiu no processo de incorporacdo da Smiles pela
Gol. No artigo Gol & Smiles: Conflitos Histéricos entre Acionistas,
Operacoes com Partes Relacionadas e o Papel dos Minoritdrios, a Amec
defendeu que operacdes entre partes relacionadas exigem niveis mais
elevados de transparéncia e divulgacdo de informacodes, permitindo aos
investidores avaliar ndo apenas o valor econémico da transacdo, mas
também sua efetiva comutatividade.

Embora distintos, os dois exemplos reforcaram uma mesma
preocupacao: estruturas societarias complexas demandam salvaguardas
capazes de reduzir conflitos de interesse e preservar a equidade entre
investidores.
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DA GOVERNANGA ACIONARIA AO MERCADO DE CREDITO

Embora a associacdo tenha se concentrado no mercado acionario em
seus primeiros anos, a expansao do crédito privado trouxe uma nova
fronteira para a agenda de governanca.

A crise da Americanas, em 2023, marcou esse processo. Diante da
divulgacdo de inconsisténcias contabeis bilionarias, a Amec defendeu
transparéncia, responsabilizacido dos agentes envolvidos e
esclarecimentos adequados ao mercado. E chamou atencado ainda para a
necessidade de apuracao rigorosa dos fatos e para a importancia da
gualidade da informacao na formacao das decisdes de investimento.

Os desdobramentos deste caso, bem como as de Light e Vibra, para o
mercado de crédito levaram a percepcao de que o segmento enfrentava
desafios de governanca proéprios, que exigiam atencao.

Assim, a criacdo de uma agenda especifica para crédito privado, voltada
a temas como assimetria informacional, conflitos de interesse,
representacdo de credores e funcionamento das assembleias de
debenturistas, representou uma extensao natural da missdo histérica da
Amec de promover melhores praticas e apoiar os investidores.

CASOS QUE AJUDARAM A FORMAR UMA CULTURA DE
GOVERNANCA

Alguns posicionamentos da Amec tornaram-se referéncias por sintetizar
principios que continuam atuais.

Em Voto de Cabresto, publicado em 2014, a associacao enfrentou a visao
de que conselheiros eleitos por determinados acionistas atuariam como
representantes de interesses especificos. O documento reforcou que os
deveres fiducidrios dos administradores sao direcionados a companhia e
ao conjunto de seus acionistas, contribuindo para consolidar uma
compreensdo mais clara sobre o papel dos conselhos de administracao.

No mesmo ano, Para que Servem os Laudos? questionou a qualidade
técnica das avaliacoes utilizadas em operacdes societarias relevantes e
chamou atencado para a necessidade de maior responsabilizacdo de
administradores e avaliadores. O texto trouxe para o debate temas
relacionados a qualidade da informacao e a efetividade dos mecanismos
de enforcement disponiveis aos investidores.
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Essa mesma preocupacao apareceu em Simples Assim, texto que analisou
a reestruturacao societaria da Oi e criticou decisdes que, na avaliacao da
associacdo, poderiam enfraquecer a protecdo dos acionistas
minoritarios. O caso chamou atencdo para conflitos de interesse em
operacoes de natureza econémica.

Outro exemplo foi O Sapo na Panela, publicado em 2018. O artigo
alertava para os riscos de tolerar praticas que enfraguecem a protecao
aos investidores e reduzem a competitividade do mercado brasileiro no
longo prazo. A mensagem permanecia alinhada a uma conviccao
presente em toda a trajetdria da associacdo: mercados mais fortes
dependem de padroes elevados de governanca.

O LEGADO DE DUAS DECADAS

Ao revisitar esses episddios, fica evidente que a contribuicio da Amec
foi além da analise de conflitos especificos. Os casos serviram como
ponto de observacao privilegiado para identificar fragilidades, discutir
solucodes e estimular aperfeicoamentos regulatérios.

Muitos dos temas enfrentados ao longo dessas duas décadas
permanecem atuais. A forma como eles se apresentam mudou, mas
guestdes relacionadas a protecdo dos investidores, a qualidade da
informacado, aos conflitos de interesse e a efetividade da governanca
continuam centrais para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Ao transformar experiéncias concretas em referéncias para o mercado, a
Amec ajudou a construir um repertério que continua orientando
decisdes de investidores, companhias e reguladores.

Conheca outros contetidos da Amec e acompanhe
nossas redes sociais:
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https://www.instagram.com/br.amec/
https://www.youtube.com/user/AmecBrasil/
https://www.linkedin.com/company/amecbrasil/
https://open.spotify.com/show/5iRdx82eMja292tXbaWthM?si=29a9ef35d89649ea
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