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Sobras de
acoes criam
oferta de
R$ 2,16 bi

Fernando Torres
De Sao Paulo

Ha R$ 2,16 bilhdes em acoes da Am-
bev, ldeiasnet, MMX, Inepar ¢ Rede
Energia em distribuicdo ptblica. Elas
correspondem a sobras de aumento de
capital privado de RS 5,34 bilhoes que
ndo foram integralizadas pelos acio-
nistas. A transacao pode ser vantajosa
para o investidor porque, ao contrario
do que ocorre nas ofertas ptiblicas, o
preco minimo de subscricao € definido
previamente, quando a operagao ¢
aprovada pelo conselho de administra-
¢do das empresas,

Nos leilées que ainda vao ocorrer, 0s
precos minimos de venda das acoes da
Rede (RS 6,02) e da Inepar (RS 4,69) es-
tao abaixo das cotagoes de sexta-feira
na bolsa — R$ 6,20 e R$ 5,11, respecti-
vamente, Situagao inversa € a da mine-
radora MMX, que tem a maior parte
dos papéis em oferta (R$ 1,9 bilhdo.)
Eles serdo oferecidos por, no minimo,
R$ 13,963, enquanto o pre¢o de mer-
cado é inferior a R$ 13. "Acho que es-
sas sobras sdo um sinal de que o mer-
cado esta aquecido, de que as empre-
sas estao captando mais”, diz Felipe
Claret, superintendente de registros
mobilidarios da CVM. Pagina D1
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Cinco empresas podem captar ate
R$ 2,16 bilhdes em leildoes de sobras.
Por Fernando Torres, de Sao Paulo

plano inicial era fazer
um aumento de capital
privado e obter recur-
sos apenas dos pro-
prios acionistas. Mas circunstan-
cias de mercado ou das proprias
operagoes levaram a cervejaria
Ambev, a empresa de tecnologia
Ideiasnet, a mineradora MMX, a
companhia de energia Rede e a
empresa de infraestrutura Ine-
par a transformar parte dessas
captagbes em distribuigdes pi-
blicas, com acesso a todos os in-
vestidores, Do total de RS 5,34 bi-
lhoes inicialmente pretendidos,
RS 2,16 bilhoes podem vir de fora
da base de acionistas.

A depender da cotagdo dos pa-
péis na bolsa na época do leilio, a
transagdo pode ser vantajosa pa-
ra o investidor. Isso porque, ao
contririo do que ocorre nas ofer-
tas piblicas, o preco minimo de
subscricio é definido previamen-
te, quando a operagio € aprovada
pelo conselho de administragao.

Entre os trés leildes que ainda
vdo ocorrer, os pre¢os minimos
de venda das a¢oes da Rede, a
RS 6,02, ¢ da Inepar, a RS 4,69,
estdo abaixo da cotacio de sex-
ta-feira dos papéis na bolsa, de
RS 6,20 e RS 5,11, respectiva-
mente. Em situacio diferente es-
td a mineradora MMX, que pode
nao atrair interessados para o
leildo de RS 1,9 bilhdo por conta
do prego de venda do papel (veja
mais nesta pdgina).

Sempre que uma companhia
aberta faz um aumento de capital
privado ¢ ndo consegue atrair de-
manda suficiente para os papéis
entre seus acionistas, ela precisa
fazer um leilio das sobras.

Quando as a¢oes remanescentes
representam menos de 5% do au-
mento de capital, a empresa faz a
operagdo diretamente na bolsa,

sem necessidade de registro na Co-
missao de Valores Mobilidnos
(CWM). Costumam ocorrer cerca
de dez operagbes do tipo por ano.

0O que di visibilidade para es-
ses cinco leildes € que as sobras fi-
caram entre 5% da emissdo ¢ um
ter¢o das acoes da empresa em
circulagdo, quando hé necessida-
de de aval do regulador, o que foi
bastante raro nos tiltimos anos.

Segundo o superintendente
de registro de valores mobili-
rios da CVM, Felipe Claret, ndo
existe um motivo regulatério
para explicar a ocorréncia desses
cinco leildes com registro ao
mesmo tempo. “Acho que essas
sobras sdo um sinal de que o
mercado estd aquecido, de que
as empresas estdo captando
mais”, diz. Nesse tipo de opera-
¢io, explica ele, o registro na
CVM & simplificado, com prazos
mais curtos em comparagio
com uma oferta pfblica de
acoes. Conforme a Instrugdo n®
400, o leilio é aprovado em no
maximo 25 dias Gteis, enquanto
um processo de registro tradi-
cional pode levar 70 dias Gteis,
sem considerar suspensdes ou
pedido de prazo adicional.

Esse prazo mais curto, no en-
tanto, ndo € suficiente para que
as companhias usem a operagao
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Felipe Claret, superintendente de registro da CVM: isso é um sinal de que o0 mercado esti aquecido e de que as empresas estio buscando mais recursos

como op¢io mais ripida e mais
barata que uma oferta ptblica,
segundo Fabiola Cavalcanti, s6-
cia do Barbosa, Miissnich & Ara-
gao. A operacio feita pela Am-
bev, menciona ela, além de ser
feita costumeiramente nos Glt-
mos anos(com a capitalizacao de
um beneficio fiscal), comegou
em julho e s6 foi concluida no
fim de setembro. “No convénio
com a Anbima (Associagdo Brasi-
leira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais), uma
oferta subsequente sai mais rapi-
do”, argumenta.

Um risco de se optar por essa
estratégia € que em aumentos
privados de capital o prego de
subscricio dos papéis é determi-
nado de forma antecipada, o
que pode afastar interessados.
Se a companhia precisa mesmo
do dinheiro, 56 faria sentido op-
tar por um caminho como esse
se houvesse garantia firme do

Mais operacoes neste ano

Leildes de sobras com registro na CVM - R$ milhdes

Empresas Aumento Sobras % do total
de capital
MMX 3723 1894 EETNETEL
Rede Energia 807 176 P L R
Ambey* 621 57 L e
Inepar 140 14 - 10
Ideiasnet* 50 16 PR

Foodte WM ¢ ergeeian * Ditribuilgie J concheiias,

intermedidrio de que compra-
riam os papéis em caso de falta
de demanda, acredita Jean Ara-
kawa, s6cio do Mattos Filho, Vei-
ga Filho, Marrey |r. ¢ Quiroga
Advogados.

Para ele, a existéncia desses
cinco leildes de sobras € uma
consequéncia do fato de haver
mais empresas abertas, que bus-
cam se financiar e que tém maior
dispersdo aciondria. “Os contro-
ladores ou principais acionistas
decidem que vio fazer um inves-
timento na empresa, isso gera
uma quantidade de direitos de
subscricido e acaba tendo sobra”,
afirma o especialista.

Ha que se¢ notar, no entanto,
que a legislagio tem alguns dis-
positivos que devem ser observa-
dos em um aumento de capital
privado, quando existem sobras.

Em primeiro lugar, destaca
Arakawa, desde o ato de aprova-
¢do da operagio € necessdrio que
esteja prevista a possibilidade de
homologa¢ao parcial do aumen-
to de capital. “E se a companhia
vai fazer com um valor menor, &
preciso reconsultar os acionistas
(que entraram no primeiro mo-
mento) para saber se eles confir-
mam o aporte.” Isso porque, ex-
plica o sécio do Mattos Filho, as
vezes o acionista faz um esforgo
grande para ndo ser diluido no
cendrio de subscricdo total, mas
pode reduzir o aporte se a opera-
¢do for menor.

MMX nao deve atrair acionista hovo

De S3o Paulo

Oleiliode RS 1,9bilhdo em no-
vas a¢oes da mineradora MMX,
ainda sem data marcada, pode
nio atrair interessados. Isso por-
que os papéis serio oferecidos
por, no minimo, RS 13,963 a uni-
dade, enquanto o prego da agio
no mercado estd abaixo de RS 13,

Assim, 0 aumento de capital ini-
cialmente previsto para RS 3,7 bi-
Ihoes pode ficar restrito aRS 1,8 bi-
lhio, que € quanto a companhia ja
garantiu com os atuais acionistas

¢ com a coreana SK Networks,
que aportou cerca de RS 1,2 bi-
Ihio para ter 11% da empresa. O
controlador da MMX, Eike Batis-
ta entrou com R$ 375,6 milhoes.
Apesar de o fracasso do leilio
de sobras da MMX ser considera-
do provivel — se os pregos de
mercado nio mudarem até a da-
ta final —, analistas ouvidos pelo
Valor consideram que isso ndo
afetari os planos da companhia.
Procurada, a empresa desta-
cou que a o leilio ainda ndo tem
data marcada e que o valor mi-

nimo para que o aumento de ca-
pital seja homologado, de RS 1,6
bilhdo, ji foi superado. Se a
subscri¢do ndo for total, aqueles
que participaram terdo cinco
dias para rever sua decisio.

Segundo os analistas, com o
montante de RS 1,8 bilhdo asse-
gurado até agora, a empresa tera
recursos tanto para seus projetos
de investimento como para a
compra da PortX, empresa de
portos que foi cindida da LLX ¢
estreou sexta-feira na bolsa.

A aquisicao da PortX serd reali-

zada por meio de oferta de permu-
ta. Uma parte do pagamento, ava-
liada em RS 3 bilhoes, seri feita em
debéntures que pagarao royalties
de US$ 5,00 por tonelada embarca-
da no porto, Outra fatia, de RS 860
milhdes, serd quitada em dinheiro
ou acdes da MMX (também a
RS 13,963 o papel), a depender da
escolha do vendedor. Como Eike,
controlador da PortX, ji informou
que quer sua parcela em agoes, a
MMX terd que desembolsar, no
méximo, RS 280 milhoes em di-
nheiro para os minoritarios. (FI)
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