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OFERTA DE ACOES

Reflexdo em meio ao tiroteio

Operagdes polémicas como a da Tenda provocam pedidos de revisao
das regras do mercado acionario Por Marcio Anaya

A operacao desenhada pela Gafisa para fi-
car com o controle da Tenda, que resultara
em uma forte dilui¢ao das participacoes
de todos os acionistas, disparou uma sire-
ne até entdo inédita no ambiente do Novo
Mercado: o risco das incorporacoes. O
mal-estar causado pela operacio ganhou
forca ao longo do tdltimo més, e analistas
e investidores decidiram unir forcas para
promover o debate sobre a necessidade de
revisao das normas e da propria lei societa-
ria-algo que ja esta patente.

“Em um momento de crise global, trans-
mitir a imagem de que a governanca do
mercado brasileiro ndo € tao boa quanto
anunciada € algo muito preocupante”,
afirma Lucy Sousa, presidente da secio Sao
Paulo da Associacdo dos Analistas e Pro-
fissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (Apimec). “Basta lembrar que os
investidores estrangeiros ficaram, em mé-
dia, com 70% dos IPOs (ofertas iniciais de
acoes) realizados em 2007."

Segundo ela, a entidade ja tem como
aliada a Associagao dos Investidores do
Mercado de Capitais (Amec) e pretende
instigar uma ampla discussao sobre o as-
sunto, envolvendo todas as partes envolvi-
das-inclusive o 6rgao regulador, a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM).

No caso Tenda, chamou atencdo ndo sé o
ineditismo do modelo de incorporacao no
universo do Novo Mercado, mas a rapidez
com que foi arquitetada. Diante de dificulda-

bém, na mesma propor¢ao: de 50,6% para
20,2%. Tudo gracas a um desenho societa-
rio pelo qual a Tenda incorporou a Fit, uma
subsididria da Gafisa. Esta Giltima aportara
recursos na nova companhia (Tenda + Fit)
e ficard com boa parte das novas acoes a
serem emitidas-o que lhe dard o controle,
com 60% do total de papéis.

Perplexos com a operacdo, alguns acio-
nistas foram reclamar o tag along, exten-
sao do prémio de controle, amparados no
argumento de transferéncia de controle. A
questdo € que, sob a luz implacavel da lei,
dizem os advogados, mesmo havendo de
fato um novo controlador ndo hi o que pa-
gar aos minoritarios— pois os antigos donos
nada receberam e também foram diluidos.
“Mesmo dentro da lei, a postura revelada
nos acontecimentos recentes, tais como
Tenda-Gafisa, nos preocupa, pois entende-
mos que fere o espirito da boa governanga
do Novo Mercado”, afirma Lucy. Segundo
ela, o mercado deveria refletir sobre a ne-
cessidade, sim, de algo parecido como uma
oferta de tag along em casos semelhantes,
tendo em vista que os minoritarios nada
puderam fazer para evitar a forte diluicao
de suas participacoes. Diante da polémica, a
BM&FBovespa ja pensa em discutir um aper-
feicoamento das normas do Novo Mercado.

“Foi dado um tratamento eqiiitativo aos
antigos controladores e minoritarios da
Tenda. Isso é claro”, rebate o advogado Pau-
lo Aragao, do escritério Barbosa, Miissnich

des operacionais, ligadas a escassez de recur- & Aragdo, advogado que representa a Gafi-

sos para tocar adiante seu plano de negdcio
voltado para imoveis populares, a Tenda pe-
diu arrego e costurou, num fim de semana, a
transferéncia de seu controle para a Gafisa.
Numa segunda-feira, os minoritarios da
Tenda acordaram com um novo controla-
dor. Foram checar o saldo de suas agoes e
notaram que a fatia de 494% que possui-
am na companhia havia desabado para
19,8%. A dos antigos proprietarios tam-

30 Valorlnveste Outubro 2008

sa no negocio. Para ele, o tag along nao se
aplica neste caso sob nenhuma hipétese, e
a discussdo a respeito do assunto mistura
conceitos. “Ha um equivoco evidente. A po-
lémica tem a ver com a queda das acdes, e
ndo com a estrutura da operagao”, afirma.
Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidente
da Comissao de Valores Mobilidrios e in-
tegrante do escritério Motta Fernandes
Rocha Advogados, também tem um posi-

cionamento firme sobre operagdes comoa
da Tenda: o antigo controlador foi diluido,
assim com os demais acionistas, e ndo tem
como repassar algo que ndo recebeu. “Ha
uma certa esquizofrenia do mercado ao
achar que existe uma receita pronta nas
operacoes”, dispara.

Lucy, da Apimec, argumenta que o assun-
to pode ser encarado como uma “incerteza
do marco regulatorio” e, enquanto houver
dividas, os analista tendem a pesar a mao
no quesito risco das agoes — aumentando a
taxa de desconto que ira balizar a estimati-
va sobre o valor futuro de uma companhia.

Para Erica Gorga, professora de merca-
do de capitais da Direito GV (Fundagio
Getulio Vargas) e da Cornell Law School, a
discussdo em torno dessa e de outras ope-
ragoes (como a compra da Aracruz pela
VCP) deveri forcar, agora ou no futuro, um
posicionamento do 6rgao regulador sobre
o entendimento a respeito de troca de con-
trole, mesmo que indireto ou por meio de
rearranjo em acordo de acionistas.

Na CVM, o diretor Marcos Barbosa Pinto
diz que a autarquia, a principio, nao ira se
manifestar especificamente sobre o caso
Tenda. Ele afirmou, no entanto, que, de
forma genérica, a visdo clara da CVM é a
de que as incorporagoes nao dao direito
de tag along. “Recebemos e estamos res-
pondendo todas as reclamacdes a respei-
to da Tenda, mas ndo vimos necessidade
de um pronunciamento.”

Segundo ele, oslaudos de avaliagao das
empresas sdo pega-chave para os acio-
nistas em incorporagoes, pois revelam
detalhes do cilculo do valor econémico
que norteou a alocagao das agdes. Em
caso de divergéncias, podem haver ques-
tionamentos. Com todos esses ingredien-
tes, porém, ja hia material de sobra para
calorosos debates sobre a necessidade de
reformas nas normas e na auto-regulacio
do mercado de capitais, ®



