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Atrasa
revisao do

Novo

Mercado

Ponto de impasse é a adogao de regra para obrigar a realizagdo de oferta puiblica aos acionistas quando um
investidor atingir fatia de 30% de uma empresa. Por Graziella Valenti e Silvia Fregoni, de Sao Paulo

ano praticamente aca-
| boue arevisiodo Novo
. Mercado ainda nao foi
= concluida, O processo
definitivamente ficou para 2010
¢ a1 BM&FBovespa ja admite que o
cronograma original nao serd
cumprido. “Os trabalhos estio
tomando mais tempo do que se
imaginava”, destacou Cristiana
Pereira, diretora de relagoes com
empresas ca bolsa.

Achiscussao que esta atrasanco
aconclusao éa propostade troca
das pilulas de veneno originais
das empresas listadas por uma
clausula uniforme, que obrigue
oferta publica para todos os
acionistas quando um investi-
cdor atingir fatia de 30% no capi-
tal da companhia. Trata-se¢ do
tema de maior relevancia da re-
forma das regras do segmento
especial da bolsa. A norma ¢ se-
melhante a recomendacao da
Unidao Europeia para os regula-
dores dos paises do bloco.

O problema é que parte signi-
ficativa das companhias tem
mostrado alguma resisténcia a
mudanga, £ basta que um tergo
das empresas do segmento nao
concorde com a mudanca para
queela ndo seja aprovada,

Estudo recente, realizacdo pelo
BTG Pactual, aponta que cerca de
metade das companhias do Novo
Mercado tem pilulas de veneno
— 51 empresas. Ainda de acordo
coln o levantamento, apenas em
cinco delas o limite de aquisicao
¢ igual ou superior a 30%. Todas
as demais gue possuem esse me-
canismo limitam as compras de
participacoes a um intervalo gue
vaide 10%a 25%.

Portanto, a alteracao sugerida
pela bolsa, na pritica, significa-
ria que os investidores poderiam
montar posigoes maiores nas
companhias—emrelagao ao que
elas tinham estabelecido como
limite em seus estatutos,

Neste momento, o conselho de
administracio da bolsa debate o

retorno enviado pelas compa-
nhias sobre a apresentacao de
suas intencoes. Depois dessa eta-
pa, deve levar as sugestoes a uma
auciéncia restrita com as empre-
sas. “A bolsa deve se posicionar
ao longo do primeiro semestre”,
afirma Antonio Castro, presicen-
te da Associagao Brasileira das
Companhia Abertas (Abrasca).

Pessoas proximas a discussao
apontam que houve um “endu-
recimenta” da bolsa nas conver-
sas sobre a proposta dos 30%.

Contuclo, Cristiana Pererra, cdire-
tora de relacoes com empresas da
BM&FBovespa, ndo quis comentar
o processo. Ela explicou que a bol-
sase manifestara sobre todos os
itens da revisao apés a audiéncia
restrita com as companhias.

Nas conversas, a BM&FBovepa
teria deixada claro que as empre-
sas nao sao obrigadas a permane-
cer no Novo Mercado. Elas podem
optar porsairse nio concordarem.
No entanto, para se retirar do seg-
mento  especial precisam  antes
apresentar oferta publica de com-
pra aos acionistas — que funciona
COIMO LM SCEUI0 (Uanto a perma-
nencia no segmento especial.

Justamente por conta da au-
séncia de consenso sobre a regra
da oferta e da relevancia da mu-
danca, a Abrasca se mostrou es-
pecialmente preocupada com as
normas sobre a saida da empresa
do Novo Mercado em caso de dis-
cordancia no processo de revisao.

“A nossa grancle preocupagio
¢ com a regra de saida”, afirma
Castro, presidente da associagao,
Ele defende que no caso de mu-
dancas taosignificativas como as
propostas, as empresas deveriam
poder deixar o Novo Mercado
sem a necessidade de fazer uma
oferta a toclos os acionistas.

O motivo da adogao de uma
norma semelhante a europeia
esta na simplificacao de dois de-
bates importantes do mercado
brasileiro. A exigéncia de uma
oferta a partir da compra de 30%

do capital eliminaria a discussao
subjetiva sobre a definicio de
aquisicao de controle, ja que a
Lei das Sociedades por Acocs
nio € clara em algumas situa-
coes € nao abrange companhias
de capital pulverizado.

Além disso, a adocio dessa re-
gra, no projeto original cla bolsa,
previaaretiradadas pilulas de ve-
neno dos estatutos para evitar so-
breposicao com a nova norma ¢
ainda mais dividas — nolugarda
simplificacio do entendimento,

Apesar de haver, entre os inves-
tidlores, a preferéncia por adotara
nova norma, falta um consenso
entre as empresas sobre o tema.
Até mesmoa Abrasca teve dificul-
dade em reunir s interesses das
companhias do Novo Mercado
num grupo homogéneo, dada a

diversicdade de empresas listadas
neste segmento. A organizacio
encaminhou i bolsa suas propos-
tasnodia 15 de outubro.

Para o Nivel 1, a associagio
conseguiu reunir 60% das empre-
sas listadas. Na pritica, significa
que a instituicdo praticamente
“se fechou" na proposta, A dis-
cussao sobre a possivel adesao a
Camara de Arbitragem, por
exemplo, nao foi acolhida pela
maioria das empresas. Para o No-
vo Mercado ¢ o Nivel 2, a Abrasca
também conseguiu apoio de
mais cle 50% das companhias, se-
gundo Antonio Castro, presiden-
te da entidade. Contucdlo, ele pre-
feriu nido detalhar as sugestoes
enviadas a bolsa,

Ver também paginas D4 e D9
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MERCADO DE CAPITALS

Empresas temem mudanca
na composicao acionaria

Companhias consideram importante a revisao do requlamento do Novo Mercado, mas
receiam exposicao a grandes grupos de investidores. Por Graziella Valenti, de Sao Paulo

Embora admitam a importan-
cia do processo de revisio do
Novo Mercado, as companhias
mais resistentes a mucanca te-
mem ficar vulneriveis a forma-
¢ao de grandes grupos de inves-
ticlores ou tomacdas de controle
com a retiracla das pilulas de ve-
neno — cliusulas existentes no
estatuto para a protecao da dis-
persao acionaria.

"0 capitalismo mudou muito.
Hoje, com menos de 30% um
acionista ja € controlador”, disse
Fabio Hering, presidente da
companhia téxtil que leva seu so-
brenome, A propria Hering, de-
pois que migrou para o Novo
Mercado, jd nao tem mais um
controlacor com 31% das agoes.
A familia Hering detém hojeape-
nas 16,5% do capital da compa-
nhia. O maior acionista € a gesto-
ra Tarpon, com 18,4% dos papéis
— ja bem proxima do limite do
estatuto da empresa, de 20%,

Na opiniao Fabio Hering, a pi-
lula traz um conforto para a ges-
tio dos negdcios. “As vezes, uma
aquisicao dessa (30%) pode mu-

car por completo a estratégia de
uma companhia”, disse ele, du-
rante a entrevista ao Valor sobre
os dltimos resultaclos trimestrais.

Questionado, José Rogério
Luiz, vice-presidente de financas
cla Totvs, enfatizando tratar-se de
sua opinido pessoal, disse achara
modificacao importante, “A pilu-
la pode limitar avancos socicti-
rios significativos para a compa-
nhia". A propria Totvs, contudo,
possui a clausula, com limitacao
deaquisi¢oes a 20%.

As pilulas de veneno se disse-
minaram no Brasil com as abertu-
rascle capital. Eramumaseguran-
¢a oferecida pelos proprios ban-
cos ¢ escritorios de advocacia no
processo de convencimento dos
empresarios traclicionais a leva-
rem suas companhias i bolsa.

A Natura, que puxou a fila do
processo de revitalizacao do mer-
cado de capitais, também foi a
primeira a modificar a pilula de
veneno, ainda em julho deste
ano. Com a alteragio, a regra da
companhia ficou bem proxima
da proposta da Bovespa, A em-

presaelevou olimite de aquisicao
de agoes dle 15% para 25% e reti-
rou a exigéncia cde prémio na
oferta pablica a ser apresentada
A0S aclonistas nesta situagao.

Depois de espalharem as pilu-
lasnos estatutos das empresas, os
bancos de investimentos se tor-
naram defensores da fexibiliza-
cio. Recentemente, em debateso-
bre o assunto no congresso do
Instituto Brasileiro de Governan-
¢a Corporativa (IBGC), Flavio Va-
ladao, diretor executivo de fusaes
¢ aquisicoes do Santander, desta-
cou que € mais Facil para invest-
dores ¢ mesmo potenciais com-
praclores  estratégicos lidarem
com regras “clarase precisas”,

Luiz Ocatvio Duarte Lopes, di-
retor do Credit Suisse, disse no
IMESIMO evento que “um enten-
dimento uniforme € essencial”,
Ele lembrou que o sucesso do
Novo Mercado estd também na
padronizacio ce regras, que tor-
na o entendimento das questoces
de governanca corporativa facil
para os investidores.

O recente cebate sobre a for-

macio de um comité de fusoes ¢
aquisicoes no Brasil, semelhante
ao Takeover Panel inglés pode ser
uma alternativa a adocao da re-
gra dos 30% proposta na reforma
dosegmento especial da bolsa,

Os problemas e desatios gera-
dos pelas clausulas das compa-
nhias poderiam ser trataclos nes-
Se Organismo, cuja criagdo ainda
estd em debate entre as princi-
pais associagoes do mercado
brasileiro,

Inicialmente, a discussao sobre
a criacao de um comité cle fusoes
¢ aquisicoes fez parte do debate
sobre a revisao do regulamento
do Novo Mercado. Contudo, foi
separada depois, com o entendi-
mento de que se tratava de assun-
to que demandava andlise pro-
funda e isolada das demais.
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MERCADO DE CAPITAIS

Assembleia sobre pilula da
ABNote pode gerar debate

Ampliacao de quorum prevista no estatuto da companhia, que afetou resultado de
assembleia, nao tem base legal. Fernando Torres e Graziella Valenti, de Séo Paulo

Embora nenhum acionista te-
nha se manifestaclo oficialmente
sobre o caso, a American Bank-
note (ABNote) pode ter derruba-
do a clausula pétrea e a pilula de
veneno doseu estatutona assem-
blein ocorrida no dia 12 de no-
vembro, mesmo sem saber.

A pilula obriga que qualquer
acionista que compre 20% do ca-
pital faca uma oferta piblica de
aguisicio para todas as agoes
com premio sobre a cotagao em
bolsa. Jd a clausula pétrea diz que
o acionista que votar pela retira-
cla desse mecanismo deve langar
amesma ofertaa todos.

Na assemblera, realizada em
seguncla convocagio, acionistas
representando 26% do capital vo-
taram a favor do fim da clausula
pétrea e da pilula de veneno, en-
quanto os votos contrarios atin-
giramapenas 1,5%. Outros 26% se
abstiveram na votacao.

Apesar de a maioria dos presen-

Leildo de papéis da empresa gira R$ 125,1 mi

Ana Paula Ragazzi
De Sao Paulo

Diante cla forte procura, o lei-
lao de venda das acoesdo contro-
ladlor da American Banknote
(ABNote) na bolsa terminou com
a elevagao do preco e da quanti-
dacle cle acoes olertacas,

Inicialmente, a venda era de
5.8 milhoes de acoes, a R$ 17,20
cada uma. Mas a operacio termi-

tes ter votaclo pela derrubada dos
dispositivos, a ABNote declarou
que a proposta nao foi aprovacda,
dado que o artigo 10 do estatuto
ca companhia determina delibe-
racao do tema por 30% do capital
para fazer esse tipo de alteracio.
Problemas de atraso de mvestido-
res para o encontro ¢ também em
uma procuricao acabaram impe-
dindo o alcance desse percentual.
Entretanto, segundo especia-
listas, o estatutosocial de compa-
nhia aberta nao tem poder para
aumentar o quorum de decisoes
a serem tomacas em assembleia
geral de acionistas. Desta forma,
a maioria dos acionistas presen-
tes poderia aprovara muclanca.
O advogado Paulo Aragao, do
escritorio Barbosa, Missnich &
Aragio, nio quis comentar o caso
especifico, mas explicou gue mo-
dificagoes do estatuto exigem um
quorum de dois tergos do capital
votante em primeira convocagao,

nou com 6,759 milhoes de pa-
peéis vendidos, ou 16% mais, in-
formou a bolsa. Cada um deles
saiu por RS 18,51, o que repre-
sentou um agio de 7,6%. A opera-
cao movimentou R 125,11 mi-
lhoes, 90% do volume negaciado
pelo papel na sexta-feira.

Com a realizacao do leilao, o
fundo de participacoes ABN
Equities deve ter praticamente
zerado a posicdo aciondria na

Em segunda. contudo, o tema de-
ve ser aprovado pela maioria dos
presentes, A elevacao do quoriim
¢ uma laculdade permitida so-
mente as empresas fechadas, O

Jjurista Modesto Carvalhosa disse

que os estatutos que ampliam o
quorum  das assembleias  nao
possuem base legal.

Dessa forma, o caso da empre-
s oferece espaco para ser levado
4 Comissio de Valores Mobilid-
rios (CVM) ou mesmo a Camara
de Arbitragem do Novo Mercado.

Ao ser questionado sobre o as-
sunto, o diretor de relacoes com
investidores da companhia, Carlos
Aftanso dAlbuguerque, disse que
a empresa trata 0 caso como encer-
raclo, uma vez que o estatuto da
companhia teria sido elaborado
sob orientacio de advogados na
época da abertura de capital. De
qualquer forma, o executivo diz
gue “se porventura outro investi-
dor vier a pedir novamente a der-

ABNote. Quando a empresa es-
treou na bolsa, em 2006, o tundo
possuia 32,79% da companhia,
mas desde agosto vem vendendo
acoes na holsa, em lotes mensais.
Odltimo relatério entregue 4 Co-
missao de Valores Mobiliirios
(CVM), referente a novembro, as-
sinalava fatia de 204% para o
fundo, mas informacoes de mer-
cado eram de que ela ja havia si-
do reduzida nos primeiros pre-

rubada da clausula pode ser que o
assuntovenhaa ser observado”.

A convocagao da assembleia
para analise deste tema foi provo-
cacla por demanda clos acionistas
Fundamental Investimentos, Rio
Bravo, Bahema e Pavarini Opice,
que, juntos, possuiam mais de 5%
cda companhia, limite minimo
para se realizar tal pedido.

Consultado, Guilherme Affonso
Ferreira, diretor de relacoes com
investidores da Bahema, disse que
os acionistas nio quiseram levar o
assunto adiante naguele momen-
to, passando por cima do estatuto,
paraevitar criar uma segunda pen-
dencia juricicanocaso. "A clausula
existe, mas nao poderia estar noes-
tatuto. E uma coisa duvidosa”

Aexistencia da clausula pétrea
équestionada e a propria CVM ja
se manifestou sobre o assunto,
dizendo que nao abrird processo
contra o acionista que votar pela
extingdo desse dispositivo,

hoes
goes de dezembro. A quantidace
vendida sexta-feira representa
cercade 13% docapital.

Investidores como GAS, Rio
Bravo, Pavarini ¢ DEC aproveita-
ram as vendas do ABN para au-
mentar as suas participacoes.
Como ha meses o principal acio-
nista fazia vendas constantes,
analistas consideravam que as
cotacoes estavam  pressionadas
nos Gltimos tempos.




