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TRANSPARENCIA

Laudo é alvo de disputas em

odo mundo

5Coi‘nit§ de Fusbes e AquisicBes adotara recomendagdes de melhores praticas do IBGC ou da Anbima. Por Graziella Valenti, de Sao Paulo

Os laudos de avaliacdo sao
uma pega necessaria em todos 0s
mercados de capitais e alvo de
‘questionamento em todos eles.
“Trata-se de uma polémica uni-
versal”, afirmou o jurista Nelson
Eizirk, contratado pela BM&FBo-
vespa para conduzir estudos e
discussoes a respeito do Comite
de Fusoes e Aquisicoes (CAF), que
reunira diversas entidades de
mercado na criagao do o6rgao,
inspirado no modelo inglés do
Takeover Panel.

“£ uma dagquelas coisas da vi-
da que nao tém solucao perfeita.
O que a gente pode fazer € tra-
balhar para melhorar sempre.”
Para_ Eizirk, a autﬂrrtgular;aﬂ
pude ajud-:-ir ;
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O CAF devera mediar previa-
mente as operagoes de fusoes,
aquisicoes e mmrpmat;u{-s de
empresas, para evitar as disputas
envolvendo controladores e mi-
noritarios. No comité, de acordo
f:o;i:E jurista, os laudos terao de
segulr as recomendacoes de me-
lhores prdticas, que podem ser
doIBGC ou da Anbima.

O assunto, portanto, estd na
pauta das mais diversas associa-
coes. Um dos motivos para o te-
ma estar em discussao, além do
CAF, sdo os debates que recen-
temente ganharam destaque e,
nos quais, o laudo estava no
centro da questao.

Ao que tudo indica, purem,

tio subjetivas quanto as pre-

missas usadas numa avaliacao
sd0 as opinioes quanto ao avan-
¢o que as iniciativas de autorre-
gulacao trarao.

Ha quem diga que os laudos
podernam ser mfinitamente de-
batidos, sem uma conclusao —

afinal, as estimativas sao subjeti-

vas. Além disso, eles nido definem
as condicoes das operacocs, Ser-

Vel apenas como parametro pa-.

ra decisoes. Por isso, o que Lm-
portaria mesmo seria sO a res-
ponsabilidade do administrador
e quais definicoes ele aprovaria
com base nessas avaliacoes.

Especialmente porque o regu-

lador do mercado, a Tomissao
de Valores Mobilidrios {CVM),
Ja manifestou diversas vezes

que ndo analisa laudos — mas
fiscaliza sim o trabalho dos ad-
ministradores. A autarquia
também tem uma tendéncia
historica de nao punir os avalia-
dores, uma vez que nao entra
no contefido da avaliacao.

“0 laudo & o instrumento mais
importante de uma operacao so-

- cietaria, pois ele pressupoe o con-

ceito de justica”, defende Edison
Garcia, presidente da Associagao
de Investidores no Mercado de Ca-
pitais (Amec). Segunde ele, embo-
ra o administrador seja o respon-

- savel pelajustica de uma operacao,
ele usa o laudo come instrumento

para fazer essa justica. |
Porisso, Garcia acredita que os

-avaliadores deveriam ter sua do-
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se de responsabilidade nas tran-
sacoes, além da defesa da reputa-
¢ao. A questdo, contudo, esbarra
na decafﬂ da CVM de nao averi-
guar o contefido das anahsf:s

PICSCILES Nas mais diversas ope-

racoes de mercado, por exigen-

cia ou legal ou regulatoria. Estao
anexados nos editais das ofertas

piiblicas, sao relevantes em tran-

sacoes de fusoes e aquisir;ﬁes S

'sdo peca fundamental nas incor-

poracoes de controlada ou con-
troladoza — as fransacoes mais
s do mercado; porque

idas pelos controlado-

Ies, nac dependem de aprova-
¢do da CVM, e sao compulsorias
pdra os minoritarios.

“Quem faz um laudo deve estar
investido de imparcialidade, in-
dependeéncia e capacidade técni-
ca”, defende Garcia, da Amec, “E
importante que os avaliadores
nao fiquem cobertos pelo manto
do ‘disclosure’ de que nao sao res-
ponsaveis pelo conteiido”, disse,
referindo-se ao alerta que os ban-
cos normalmente fazem na apre-
sentacao dos documentos, cha-
mando a atencao para o fato de

- estarem utilizando premissas for-

necidas pelas companhias.
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fem noder,

‘mas ainda ndo

De Sao Paulo
. Enquanto as associacOes de
mercado criam autorregulacio
para os laudos, o regulador tem
a faca e o queijo na mao desde
2009, Na alterac¢do da Lei das So-
ciedades por Acoes daquele ano,
com a Lei 10.941, a Comissdo de

_Valores Mobiliarios (CVM) pas-

sou claramente a ter o direito de
regular os laudes para opera-
¢oes de fusao, Incorporagao e ci-
sdo, A previsao consta de dois ar-
tigos, 226 e 252, |

" Asmudancas feitasem 2009 t1-

nham como foco as questbes

contabeis, por conta do processo
de internacionalizacdo das nor-
‘mas brasileiras de contabilidade,
‘para adogdo do padrao IFRS. En-
tretanto, tais artigos foram inse-
ridos discretamente. E pratica-
mente nenhum agente de merca-
‘do se deu conta dessa alteracao.

" Na opinido de um dos partici-
pantes do debate sobre essa mu-
danca, a CVM poderia — para os
polémicos casos de incorporagdo
de controlada —estabelecer pro-
cedimentos rigidos, Como alter-
nativa, a autarquia poderia exi-
mir a adocdo desses processos se
as condicoes da operacao fossem
submetidas em assembleia 2
aprovacdo dos minoritarios, sem
‘0o voto do controlador. Seria um
estimulo para o controlador
abrir méo de seuvoto.

. 'Esse & alias, um pleito de di-
yersos investidores. O potencial
conflito nas incorporagoes — a
mais polémicas das transacoes
que demandam um laudo — @
tratado pela CVM no Parecer de
Orientacio n 35, que sugere a
estruturacio de um comité para
negociar, em nome da empresa
que serd incorporada, as condi-
coes da operagao. A alternativa a
‘criacao do comité € deixar adeci-
530 para os minoritarios. Até ho-
je, contudo, nas cerca de uma dd-
zia de transagoes que seguiramo
parecer, a grande maioria optou
pelos comités. Mas, aos olhos dos

nao comentou o assuntao,

investidores, o resultado nem
sempre foi satisfatorio.

Até hoje, a CVM nao tomou
nenhuma iniciativa para regular
os laudos propriamente. O pare-
cer sobre incorporacdes fol o
meio que a autarquia encontrou
de chegar mais perto do tema,
concentrando-se na operacao
mais polémica que demanda
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ratou do assunto |

laudo, Consultada, a autarquia
Alberto Kiraly, vi.i:e-'pxes'identé
da Associacao Nacional das Enti-

~ dades dos Mercados Financeiro e

de Capitais (Anbima), acredita
que as divergéncias entre mino-
ritarios e controladores a respei-
todas premissasde um laudosao
naturais. “O confronto € normal.”

‘Segundo ele, 0 mais importante &

que uma avaliacdo seja sempre
feita com critério e consisténcia.
A ideia de uma autorregulacao,
portanto, seria para tratar de
processos que possam melhorar
e padronizaros documentos.
Nas discussoes de autorregu-
lacdo, critérios, processos, trans-
paréncia eindependéncia devem
ser os pontos mais abordados,
Para Ana Cristina Fran¢a, dire-

tora da Associacao Nacional dos

Executivos deFinancas, Adminis-
tracio e Contabilidade (Anefac)
e socia da Apsis, o objetivo & jus-
tamente criar um padrio para os
trabalhos. “Ndo se trata de rein-
ventar a roda, mas € fundamen-
tal tratar da questao por escrito.”
Ela enfatiza que o fato de haver
subjetividade nos laudos nao im-
pede algumas padronizagoes, A
medicina e o direito também sdo
subjetivos”, compara, '
Nelson Eizirik, jurista que esta
i frente dos estudos sobre o Co-
mité de Fusoes e Aquisicoes
(CAF) que a bolsa pretende criar
em conjunto com outras entida-
des de mercado, acredita que a

independéncia € a abordagem

mais importante a ser debatida
na autorregulacao. |

Segundo ele, & essencial ficar
claro nessas regras que o avaliador
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