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A caminho .
da pulverizacao

reabertura do merca-
do para ofertas de
agdes € a emis de

papéis por compa-
nhias ja listadas na bolsa trazem
a |J(‘Hlil’L[]\"d de (lLIL‘ aumente o
numero de empresas que nao
tén1 um controlaclor definido,
que sejam sociedacles andnimas
em seu sentide pleno. Trata-se de
um modelo societirio pouco co-
mum no ambiente bra: ro,
tradicionalmente  formado por
empresas familiares.

Nas Gltimas semanas, um to-
tal de sete companhias ja aber-
tas assumiu que pretende ven-
der acdes na bolsa, tanto novos
papéis, para obter recursos, co-
mo agoes pertencentes a gran-
des acionistas, Quatro delas ja
pediram registro da documenta-
¢ao nece

Apos as operagdes, essas en-
presas ficarao mais proximas de
uma estrutura pulverizada. £ o
caso da construtora MRV e da fa-
bricante de bens de consumo Hy-
permarcas, A companhia de
shopping centers BRMalls, que ji
ndo possui um controlador defi-
nido, distribuira
capital. Por fim, vale lembrar que
a primeira estreia na Bovespa
deste ano, a Visanet, j
neste modelo.
npresas sem um sécio majori-
tirio sio comuns, especialmente,
nos mercacos americano e inglés.
No Brasil, esse modelo comegou
gradualmente a surgir com a revi
talizacio do mercacdo,em 2004,

Até mesmo a Natura, gue ini-

ainda mais seu

Retomadade
ofertas de acdes
ha bolsa deixa
companhias ja
abertas mais
proximas da
dispersao do
controle. Por
Graziella Valenti
e Silvia Fregoni,
de S&o Paulo

cio aondade aberturas de capital
hi cinco anos ¢ que agora deve
realizar nova venda de ac¢oes dos
sécios controladores, caminha
para essaestrutura no futuro.
Porém, boa parte das empresas
que adotatam esse modelo aqui
ainda vive uma situagao transita-
ria. Os shcios majoritarios nao tém
a maioria absoluta do capital, mas
estao organizados num acordo ¢
terminam por gerironegdeio.
Estudo realizado pelo profes-
sor Alexandre Di Miceli, coorde-
nador do Centro de Estudos em
Governanga (CEG) da Fipecafi ,
mostra que ha apenas 32 empre-
545 CUj0S 05 T8 Maiores acionis-
tas tém em conjunto entre 25% ¢
49.9% do capital do negdcio. O
nimero ¢ ainda mais reduziclo —
cinco, somente — quanco os trés
principais socios ndo alcancam
25% das agoes votantes, No total,

existem pouco mais de 400 com-
panhiaslistaclas na Bovespa.

A analista Catarina Pedrosa,
da Banif Corretora, acredita que
as empresas de capital pulveri-
zado tém algumas vantagens em
relagao as de controle familiar.
“Nelas, a gestio tem de ser total-
mente profissional, sem espaco
para acomodar executivos sem
competéncia” Outro beneficio,
segundo cla, é que essas empre-
sas tém mais flexibilidade para
realizar fusées e aquisicocs com
troca de acoes, ji que ndo ha a
preocupacao e se evitar a dilui-
¢ao do controle pela emissao de
novos papéis.

A retomacdas das ofertas permi-
que mais empresas passem a
essa realidade, O movimento deve
ocorrer aos poucos. A cada nova
Capracio com acoes ou acul

0O
com troca de papéis que fizerem,
S COf
na direcio da completa pulveriza-
gao docapital.

Na construtora MRV, por
exemplo, a latia sob gestao direta
ou indireta do principal acionis-
ta, Rubens Menin Teixeira de
Souza, serd reduzidade 51,3% pa-
ra cerca de 47%. Com isso, a latia
do capitaldispersa na bolsa subi-
rd de 40,2% para 50,1%. A redu-
gao de sua participacio € conse-
quencia da emissao de novas
acoes para obtengio de recursos,
jd que ele ndo venderd papéis de
sua propriecacde.

A companhia de bens de con-
sumo Hypermarcas também terd
a fatia do capital vinculada ao

es

panhias dario um passo

acordo de acionistas diminuida.
Como acompanhia nio divulgou
- ([L,I{ﬂ]ri(l;\l.l[‘ cle acc

que p
tende ofertar, nio € possivel esti-
mar as mucangas nas participa-
coes. Aexpectativa é que o acordo
de socios ainda reana mais da
metade do capital, embora me-
nosconcentrado. Hoje s6 1 8% das
agoes sao negociadas em bolsa.

O pereentual do capital da Hy-
permarcas negociado na Bovespa
serd ampliado de duas maneiras:
companhia emitira novas agoes
e também alguns acionistas do
acorclo — GP Investimentos e fa-
milia Samaja — venderio parte de
seus papéis. Por conta disso, 0s sé-
cios irdo rever o acordo de acio-
nistas, para se reorganizar,

O advogado Gustavo Grebler
destaca que a maior pulveriza-
ciao das acoes de uma empresa

wera mais liquidez e tende a esti-
mular a melhor circulacio de in-
formacoes no mercado, Para ele,
o mercado brasileiro, em linhas
gerais, estd juridicamente pre-
paraclo para esse cendrio.

O professor Di Miceli, contu-
do, alerta para a existéncia de ris-
cos também no modelo de dis-
persdo aciondria. "0 sticlor
sai de um problema para entrar
emoutro.” Ele explica que a figu-
ra central de poder do controla-
dor € substituida pelo adminis-
trador. “Muitas vezes, o presiden-
te de companhias pulverizacdas
sabe mais que o préprio conse-
lho de administracio.”

Portanto, o desalio € controlar
o poder desse novo grupo que

tende a surgir. Nos Estados Uni-
dos, lembra ele, os executivos se
organizaram ¢ ganharam pocleres
de classe social, capaz até mesmo
e influenciar a confeccao de leis.

Atentaaessas mudancas, as re-
centes regras emitidas pela Co-
missio de Valores Mobiliarios
(CVM) ja vislumbram o cresci
mento desse modelo socie
no Brasil. “Estamos nos prepa-
rando”, afirma o diretor do regu-
lador Marcos Pinto.

Ele destacou que o objetivo da
autarguia de pedir a abertura da
remuneracao de executivos esti
relacionada a esse ambiente, para
ampliar a transparéncia ¢ possibi-
lidade de avaliacio dos adminis-
tradores pelos investidores — ja
que esse controle antes [eio pelo
préprio dono deixa de existir.

Além clisso, a CVM realizou re-
cente consulta  publica sobre
uma norma que Itglllllld O uso
de procuragdo para os votos nas
assembleias, Nela, abre espaco
para que os investidores também
possam indicar membros para o
conselho da companhia e, dessa
forma, influenciar a selecio da
administracio. A ideia & que do-
cumentagdo da procuragio de
votos contenha a chapa indicada
pela propria administracio e
tambeém a sugerida pelos acio-
nistas minoritirios.

Por fim, o regulador também
Propos um parecer para coibiros
excessos nas clausulas de estatuto
que visam evitar tentativas de
agjuisicao hostis, as chamadas pi-
lulas de veneno. A CVM entende

CJUE esses meca nismos |30(1L’II'I ser
retiraclo por votagio de acionis-
tase ndo devem ser perpetuaclos,
Essas medidas, segundo Pinto,
50 maneiras de ampliar os meca-
nismos do mercaco para reduziro
risco das empresas pulverizada
manutengio de uma gestio ruim i
frente dlos negdcios. Todas essas re-
gras, contudo, ainda nio foram
publicadas em sua versio final,
poils estiveram em consulta pabli-
ca até hi pouco tempo. Por fim,
destaca que a Lei das Sociedades
por Agoes € bastante detalhada
nos deveres dos administraclores,
Os especialistas s30 unanimes
em afirmar que a amega de uma
aquisicio hostil ¢ uma das me-
Thores armas para estimular uma
bou administragio. S¢ o negocio
estiver ruim, as acoes ficam bara-
tas e surgem grupos interessados
na empresa, langando uma ofer-

a

tacde compra ao mercaclo

A partir desse
evidente que a discussao sabre as
pilulas de veneno deve ganhar
mais atenc¢do, O advogado Thiago
Sandim, do Lefosse, acredita que
os clispositivos continuario a ser
usados, mas de una forma mais
suave, sem engessar a companhia,

Francisco Miissnich, do escri-
torio Barbosa, Missnich & Ara-
2o, lembra que ji foi favorivel a
esses mecanismos, mas hoje
acredita que impedem a oxige-
nagio da companhia. “Esse i
positivo impede uma avaliagao
mais severa da administragio
dliz, referindo-se as tentativas de
compra para troca da gestio.




