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Nova
estratégia

ngi
( i tembro, & um sinal claro disso.

A npzmmam entreas mmemdm'as pode nao ser um exemplo classico de hoslihdade, pois.
asobreposi¢ao de acionistas relevantes nas duas companhias permite classificar a oferta mais
‘como amigavel. A semelhanca com os episédios envolvendo as empresas de alimentos e as
telefonicas esta na adogio de um instrumento praticamente inutilizado, o da OPA voluntéria.




fusdes e aquisigdes

Presente no artigo 257 da Lei das
S.As., de 1976, e no artigo 2° da Ins-
trucio 361 da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), de 2002, o me-
canismo passou muilo lempo sem
encontrar um ambiente propicio
para ser acionado. As OPAs quase
sempre foram feitas por obrigagao,
seja para o fechamento de capital,
seja para pagar aos acionistas
minoritarios numa alienacao de
controle (direito de tag along).

Isso estd mudando agora. Um
terreno fértil para as OPAs vo-
luntarias ou nao solicitadas sao
os mercados em que as compa-
nhias nao tém controlador delinido, como o
norte-americano ¢ o inglés. Para empresas
dirigidas por uma pessoa ou grupo com mais
de 50% das a¢des com direito a voto, nio [az
sentido, obviamente, lancar uma oferta pablica
para a compra do controle acionario. E mais
[acil negociar diretamente com os acionistas
majoritarios. Se estes dizem nao, fim de papo,
impossivel levar o controle para casa. Era esse
o raciocinio corrente no Brasil, onde até pouco
tempo atrds s6 havia companhias com “donos”.

A transformacao comecou nos ultimos anos,
com a consagragao do modelo “capital social 100%
ordinirio” — uma exigéncia do Novo Mercado, o
segmento de listagem da BM&FBovespa que re-
quer padroes elevados de governanga corporativa.
Virios empreendedores aceitaram fazer parte
desse grupo selelo como condicao para atrair o
interesse de investidores para suas ofertas publi-
cas de agdes. Sem a possibilidade de emitir acoes
desprovidas de voto, como as preferenciais, eles
tiveram de caplar recursos lancando a¢oes ordi-
ndarias e abrindo mao, em alguns casos, de ter o
controle majoritario. "O capital das companhias
esla ficando mais disperso. As OPAs voluntdrias
serdo uma consequéncia’, acrescenta o advo-
gado Marcelo Trindade, ex-presidente da CVM.

Veja-se o caso recente da Paranapanema. Em
2008, seguindo um plano de reestruturagao que
culminaria em seu ingresso no Novo Mercado, a
mineradora converteu seu capital preferencial em
ordindrio. Uma série de eventos societarios redu-
ziu também a participacao dos acionistas do bloco
controlador. A Caixa de Previdéncia dos Funcio-
néarios do Banco do Brasil (Previ), que até 2008
detinha 49,08% do capital social, tem hoje 23,96%.
Sozinha, ndo consegue assegurar o exercicio docon-
trole. Isso estimulou a OPA apresentada pela Vale,
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O mecanismo
presente no artigo

257 da Lei das
S.As. passou muito
tempo sem ser
acionado. As OPAs
quase sempre
foram [eitas por
obrigacao

No primeiro semestre deste
ano, a Ideiasnet também foi alvo de
uma OPA voluntaria, disparada por
gente ligada a sua administragao,
gracgas a dispersiao do seu capital.
Na Perdigdo, em 2006, a oferta da
Sadia s6 morreu em poucos dias
porque os [undos de pensao, que
ja tinham perto da metade das
acoes ordindrias da primeira, se
mobilizaram para reunir o restante
que faltava e repelir a proposta.
Na GVT, o grupo considerado con-
trolador no ano passado também
ndo possufa a maioria das agoes,
abrindo espaco para a investida
da Telefénica. A operacao s6 nao vingou porque,
antes da data do leilao da oferta, a francesa
Vivendi acabou abocanhando mais de 50% das
acoes ordindrias (ONs) da GVT com compras
em bolsa e negociagoes diretas, Atingiu o mesmo
objetivo, portanto, sem fazer uma oferta publica.

REGRAS MAIS CLARAS — Apesar de ter inviabilizado
a oferta da Telefonica, a tacada da Vivendi deu sua
contribui¢ao para o uso das OPAs voluntarias. A re-
percussio negativa do episédio, alvo de investigacao
pela CVM, com certeza vai impedir que alguém use
de expediente semelhante. O caso gerou celeuma
por causa das caracleristicas inéditas da aquisi-
¢io, como o uso de derivativos, que permitiram a
Vivendi anunciar ter conquistado, de um dia para
o outro, o controle da GVT, desbancando a oferta
da operadora espanhola.

“A regulamentagao brasileira nao é muito clara
sobre as possibilidades de negociacao das acoes que
sao alvo de uma oferta piiblica”, reconhece Eliana
Chimenti, sécia do escritério Machado Mever.
A reforma da Instrugio 361, colocada em audiéncia
publica neste ano pela CVM, tenta desanuviar o
cendrio. Se aprovado, o novo texto fard com que,
durante o curso de uma OPA, os detentores de ao
menos 2,5% de determinada espécie e classe de
acdes da companhia alvejada informem ao publico
quaisquer movimentagdes com papéis dessa empre-
sa — mesmo que a transagao se restrinja a apenas
uma acio. Se existisse quando ocorreu o caso de
GVT, essa regra poderia ter dificultado a escalada
da Vivendi no capital da operadora.

VANTAGENS A visTA — Ha quem diga que o controle da
Paranapanema nio chega a ser difuso. Embora niao
tenham um acorda de acionistas, a Previ, a empresa
de investimentos do BNDES (BNDESPar) e a Funda-
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¢ao Petrobras de Seguridade Social
(Petros) somam 53% de participagao
total na companhia. Se a Vale ne-
gociasse privadamente com o trio a
compra dos seus papéis, ¢ provavel
que a operagao fosse caracterizada
como alienagio de controle, o que
desencadearia a OPA obrigatéria
aos investidores minoritarios, a 80%
do prego atribuido a cada acéao do
bloco de controle, o chamado tag
along, Uma economia considerével,
Mas, ainda assim, a OPA voluntaria
pode ser mais vantajosa. Trata-se
de uma maneira de pressionar os
investidores a venderem suas parti-
cipagdes. Convencer um a um leva tempo ao passo
que, com a OPA, pode-se ao menos conquistar a
adesdo daqueles investidores que consideram o pre-
¢o justo. “E possivel que, para alguns, a proposta
seja boa. Sem nenhum tipo de acordo formal,
eles tém o direito de vender suas agoes sem se
preocupar com a aceitacio dos demais”, explica
Thiago Giantomassi, s6cio do escritorio Demarest
¢ Almeida Advogados.

Luiz Leonardo Cantidiano, sdcio do escritorio
Motta, Fernandes Rocha Advogados e ex-presiden-
te da CVM, enxerga na isenc¢ao de registro no re-
gulador outro incentivo para a elaboragao de uma
OPA voluntaria. Diferentemente de outras ofertas,
essa nao precisa de regisiro na autarquia para
ser formulada. No Barbosa, Miissnich e Aragao,
avaliar a oportunidade de uma OPA voluntéria ja
faz parte do checklist dos clientes em busca de
fusdes e aquisi¢oes, conta Paulo Aragao, sdcio do
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. m

aquisicd

escritorio, “Elaboramos sistemas que atendem a
criatividade do empresario, que tem demandas
cada vez mais complexas.” Para o advogado, esse é
um processo que o [ascina: “o uso cada vez maior
das potencialidades da lei”.

OBSTACULOS REMOVIDOS — Aos poucos, uma barreira
importante para as OPAs também vai sendo demo-
lida. As clausulas de “poison pills”, anexas a maior
parte das companhias com controle difuso ou ca-
pital pulverizado que chegaram a BM&FBovespa
nos Gltimos anos, correm o riscos de serem ex-
tintas. A proposta de revisdo das regras do Novo
Mercado inclui proibir a adogao desse mecanismo
para as novas integrantes do segmento. Acusadas
de impedirem a entrada de acionistas relevantes,
varias companhias ja abrandaram ou eliminaram
suas pilulas. As poison pills dificultam o acamulo
de grandes blocos de agées nas mios de um tnico
investidor ao obrigar o comprador de determi-
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nado percentual do capital a [azer
uma OPA para todos os acionistas,
Geralmente, requerem o pagamento
na oferta de um prego bem acima
do de mercado.

Um dos objetivos dessa para-
fernalia estatutdria é espantar
justamente as OPAs nio solicitadas.
Agora, sem as previsoes da pilula de
veneno, as companhias ficariam, em
tese, a mercé de uma oferta hostil,
Isso é necessariamente ruim? Para
Carlos Motta, do escritério Tauil e
Chequer, associado a firma norte-
americana Mayer Brown, a resposta
é nao. Ele acredita que os acionistas
de hoje sabem diferenciar uma proposta interes-
sante de uma oportunista. “Mesmo as pessoas
[isicas tém assessoria de bancos”, salienta.

faz
parte do checklist
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£ BOM TER UMA PORTA ABERTA? — Os defensores das
OPAs voluntdrias costumam argumentar que a
possibilidade de receberem uma oferta hostil anima
os administradores de uma companhia a se aper-
feicoarem. Pois se eles se acomodam, e os negbcios
viio mal, os acionistas ndo vao pensar duas vezes
antes de vender seus papéis a alguém com poderes
de promover um “choque de gestiao” — mudanga que
muito provavelmente incluiria a troca de diretores
e conselheiros.

Pesquisadores das Universidades Harvard e
Xavier, nos Estados Unidos, tentaram mostrar se
a ameac¢a de uma mudanca de controle acionario
melhora a administracio da companhia-alvo.
Para isso avaliaram 21 companhias japonesas
que tiveram acoes compradas em bolsa pelo M&A
Consulting (MAC), o primeiro fundo a promover
uma oferta hostil no mercado nipénico. O objetivo
era avaliar se o ingresso do investidor, que ficou
[amoso naquele mercado pela aquisi¢iao hostil que
realizou, sugeriria a perspectiva de uma oferta ¢
teria alguma influéncia no preco dos papéis.

Os autores perceberam uma queda média no
desempenho operacional das empresas ao longo
de quatro anos apés as noticias das aquisigoes.
Durante os dois primeiros anos, porém, os acio-
nistas tiveram retornos anormais com a valoriza-
¢do dos papéis. E claro que é dificil provar que a
exposicao a ofertas hostis aprimora os resultados
de uma companhia. Mas que os investidores po-
dem ganhar muito com isso, nao ha davida. &\

ln PARA ASSINANTES
8 Veja o estudo sobre o impacto da possibilidade de ofertas hostis
T em www.capitalaberto.com.br



