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Com a evolucao do mercado de capitais brasileiro, a partir de 2003, aumentou,
naturalmente, o nUmero de operacdes de M&A e de reorganizagdes societarias.

A estrutura de propriedade no mundo empresarial brasileiro era e ainda é
predominantemente de controle definido.

Em decorréncia, também cresceu o numero de conflitos entre acionistas, a maioria,
direta ou indiretamente, ligado a questao de partes relacionadas.

Insuficiéncias ou atrasos da regulacdo estatal (normas em aberto e/ou com
interpretacdes diversas), combinados com uma justica ndao especializada, abrem
espaco para surgimento de conflitos de carater muitas vezes oportunista e apoiados
na ineficiéncia e lentidao dos processos de solucao.

Conflitos societarios que se arrastam afetam a credibilidade do mercado como um
todo e destroem valor.
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A CVM, em 2009, passou a estimular o mercado a se autorregular para lidar com as

operacoes de M&A e reorganizacao societaria, a luz da experiéncia britanica do
Takeover Panel.

Durante cerca de trés anos, BM&FBOVESPA, ANBIMA, AMEC, IBGC e ABRASCA
discutiram e elaboraram o Cddigo de Autorregulacdao, sob coordenacao de Nelson
Eizirik, para funcionar com base em modelo de autorregulacao voluntaria.

Os pilares de sustentacao do novo modelo de autorregulacao sao:
adesao voluntaria das companhias, explicitada em seu Estatuto Social;
painel formado por membros independentes e altamente especializados;

garantia de rapidez nas decisoes;

Cddigo, que é um conjunto de principios e regras que reflete o consenso dos

participantes do mercado e é calcado na prevaléncia dos principios sobre as
regras;

presuncao de regularidade para as decisdes do Comité concedida pela CVM.
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Fusoes

A ~ ~ = omité de
COMITE DE AQUISICOES E FUSOES CAF Aquisicoes

f “

Nelson Eizirik (presidente)

Alexsandro Broedel Lopes
Celso Clemente Giacometti

Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franca
Jaime Ledncio Singer
Jose Alexandre Tavares Guerreiro
José Luiz Osorio
Luiz Orenstein
Luiz Spinola
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COMITE DE AQUISICOES E FUSOES CAF

Fusoes

Composicao
1 presidente e 10 membros, todos independentes, com reconhecida competéncia nas
matérias do mercado financeiro e de capitais.

Mandato escalonado

2 anos, sendo que, apds os primeiros, serdo renovados 5 membros e, apds o terceiro
ano, os outros 6 membros.

Competéncia
Edicao, aplicacdo e constante atualizacdao do Cddigo.

Principios que regem o trabalho do CAF

Celeridade, custos reduzidos, confidencialidade e discricdo, observancia ao
contraditério e ampla defesa.

Principios que regem a atuacao dos membros do CAF

Independéncia, imparcialidade, discricao, diligéncia e reconhecida competéncia e
ilibada reputacao.
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PRINCIPIOS CAF

Comité de
Aquisicoes e
Fusoes

-

.

Tratamento lgualitario/equitativo entre acionistas

-

.

Soberania da decisao dos acionistas

-

.

Uniformidade no envio das informacoes

-

.

Precisao das informacoes

s

.

Tempo suficiente para tomada de decisao

-

.

Manifestacao da Administracao sobre as operacoes

-

.

Vedacao ao abuso do direito

-

.

Vedacao a operacoes que afetem injustificadamente as empresas
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FORMAS DE ATUACAO DO CAF

O que é?

Qual o prazo?

Quem pode?

Como?

Para qué?

Parte contraria?

Formatacao das operacdes, Pedido de esclarecimento Reclamacgao em relacao
em conjunto com a sobre parte ou o todo de ao descumprimento de

Secretaria Executiva do CAF, determinada operacao. principio ou regra do
antes de sua divulgacdo ao Cédigo.

mercado.

A combinar. 12 d.u. 20 a30d.u.

Companhia interessada. Qualquer participante de mercado que demonstre

legitimo interesse.

Por escrito, de forma clara, objetiva e sucinta.

Obtencado de aprovacao prévia Esclarecer regra, Apurar descumprimento
do CAF. principio ou de principio ou regra.
procedimento.

Nao ha. Nao ha. Qualquer participante de
mercado que esteja na
operacao.
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Comité de

COMPANHIAS SUJEITAS AO CAF CAF Aquisigoese
usoes

4 )
Companbhias abertas que voluntariamente aderirem (Selo CAF).

\_ Y,

( )
Entidades juridicas que figurem como parte em reorganizacao societdria ou OPA
envolvendo companhia aderente.

\_ J

e Sociedade controladora, controladas ou sociedades sob controle comum.
e Companhias fechadas.
e Entidades com outra forma juridica.

Companhias abertas que, mesmo nao aderentes, submetam OPAs ou reorganizacoes
societarias ao CAF.
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Comité de
Aquisicoes e
Fusoes

EMPRESAS ADERENTES

[Intencéo de aderir ]

* Manifesta a intencao de aderir .

* Compromete-se a implementar as reformas estatutarias necessarias na proxima
AGE ou AGO, o que ocorrer primeiro.

[Adeséo ]

 Apds o cumprimento de todas as exigéncias, inclusive a implementacao das
modificacOes estatutarias eventualmente necessarias.

[Desligamento ]

* A qualguer tempo, com prévia aprovacdao por assembleia geral, por maioria
simples.

* Eficacia do desligamento: apds 1 ano. Excecdo: aprovacao de eficacia imediata
pelos acionistas titulares de acdes em circulacao, com maioria simples.

* Retorno: apds 2 anos. Excecdo: alteracao do controle acionario pds
desligamento.
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PROPOSTA DE VALOR PARA o
quisicoes e
EMPRESAS ADERENTES Fusdes

[Valor intangivel ]

* Melhora na percepcao do mercado sobre governanca e conduta.

* Marcacao de diferenca em relacao as demais companhias e pares.

* Melhora na aceita¢ao das acdes em IPO ou Follow On.
[Valor tangivel ]

* Companhias nao aderentes pagarao o dobro em taxas por operacao.
* Mitigacao do risco de destruicdo de valor associado a conflitos.

* Aprovacdo do CAF antes do lancamento publico da operacdao aumenta grau de
mitigacao de riscos.
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OPERAGOES SUJEITAS AO CAF CAF Aaisis

Reorganizacdes

Todas OPAs Atingimento de societarias Incorporacao
N participacao relevante

Estatutaria Incorporagao de agdes

Alienacao de controle Fusao

Aquisicao de controle Cisao com incorporacao

Aumento de participacao

Voluntaria

Concorrente

Cancelamento de registro
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Comité de
Aquisicoes e
Fusoes

OPA POR ATINGIMENTO
DE PARTICIPACAO RELEVANTE

* 20% a 30% do capital votante, conforme o disposto no estatuto social (Participagé}
Acionaria Relevante); ou

* O gatilho aumenta para 50% do capital votante se o acionista detiver mais do que o
percentual definido para Participacao Aciondria Relevante, no momento da adesao
ao CAF.

Preco:

* Maior preco pago nos ultimos 12 meses ou, em situacdes excepcionais, a ser
escolhido

~

As companhias aderentes nao poderao prever, em seus estatutos sociais, disposicoes
qgue estabelecam obrigacao de realizar OPA no caso de atingimento de determinada
participacdao acionaria no capital social distinta daquela regulada pelo préprio

Cddigo.
\_ _/

Proibicao a “poison pill a brasileira”

24
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REORGANIZACAO SOCIETARIA CAE comiide.
ENTRE PARTES RELACIONADAS Fusbes.

4 )

QUEBRA DE PARADIGMA

A combinacao da aprovacao prévia do CAF com concessao do poder de decisao
sobre o preco para o minoritario garante rapidez com mitigacao de risco.

“FAST TRACK”

o J

ALTERNATIVA 2.

Relacdo de troca baseada na manifestacao de vontade expressa em AG especiais.

ALTERNATIVA 3.

Instalacao do Comité Independente (aplicacao subsididria do Parecer de Orientagdao n2
35).
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Comité de
Aquisicoes e
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LAUDOS DE AVALIACAO

Principios

e Informacdes constantes no laudo devem ser consistentes, completas, precisas,
atuais, claras e objetivas.

e Independéncia do avaliador .

Regras

e Especializacao do avaliador.

e Informacao sobre os motivos da escolha pela Administracao.
e Auséncia de conflito de interesses.

e Vedacdao a remuneracgao vinculada ao sucesso.

e Analise da consisténcia e coeréncia das informacodes.

e Declaracao de submissao ao CAF pelo avaliador.
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SANGOES CAF Aaisise

Censura restrita

e Declaracao dirigida apenas a parte penalizada, informando que ela
descumpriu norma legal, regulamentar ou constante do Cdodigo.

Censura publica

e Declaracao dirigida a parte penalizada e divulgada pelo site do CAF.

Retirada do Selo do CAF

e A Companhia permanece sujeita ao CAF durante 1 ano; e

e A Companhia nao podera solicitar nova adesao por um periodo
minimo de 2 anos, salvo se o seu controle acionario tiver sido
alterado apos tal data. y
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TAXAS DE ADESAO E MANUTENCAO (C A F

Comitéde
Aquisicoes e
Fusoes

(desconto de 30% para IPO e Follow On) (desconto de 25% e 10% para adesées em 2013 e 2014)

Companhia pequena (< RS 500 mil) RS20 mil RS10 mil

Companhia média (> RS 500 mil < RS 2 bi) RS30 mil RS15 mil

Companhia grande (> RS 2 bi) RS60 mil RS30 mil
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TAXAS POR OPERACAO

Comité de
C A F @ Aquisicoes e
Fusoes

12 Fase: Consulta Prévia

Companhia Pequena (< RS500 mil) R$S100 mil R$200 mil
Companhia Média (> RS500 mil < RS2 bi) RS200 mil RS400 mil
Companhia Grande (> RS2 bi) RS300 mil RS600 mil

22 Fase: Lancamento da Operagao

Partes Sobre o Piso Teto Sobre o Piso Teto
Relacionadas Valor da Valor da
Operacao Operacao
Sem 0,5% RS500 mil  RS1,0 M 1% RS1,0 M RS2,0 M
Com 0,5% RS300 mil RS600 mil 1% RS750 mil RS1,2 M
Valores dedutiveis da taxa cobrada na Consulta Prévia
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Equipe Técnica:
Joao Nogueira Batista e Vanessa Constantino Brenneke

Consultores: Henrique Vergara, Priscilla Sorrentino e Luiz Martha

www.cafbrasil.org.br
atendimento@cafbrasil.org.br



