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Exigéncias de controlador em OPA
preocupam minoritarios

Por Juliana Machado | De Sao Paulo

A Associacao de Investidores no Mercado
de Capitais (Amec) fara uma
manifestacao formal a BM&FBovespa e a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
para questionar exigéncias feitas por
controladores em ofertas publicas para
aquisicao de acoes (OPA). Essas
exigéncias, consideradas "unilaterais”, Mauro Cunha, da Amec: "Toda regulagéo
colocariam em risco os investimentos dos  gue temos hoje é suficiente para resguardar
acionistas minoritarios.

S

minoritarios e controladores”

Apesar de nao citar nenhuma empresa nominalmente, a carta, a qual o
Valor teve acesso, foi motivada pelo recente antincio feito por controladores
da Prumo Logistica - ex-LLX, de Eike Batista -, que estabeleceram uma série
de condicoes para aceitar fazer uma OPA para fechar o capital da companhia.

No ano passado, depois de um aumento de capital, o fundo americano EIG
passou a deter 76,7% da Prumo, o que coloca a empresa em desacordo com as
regras do Novo Mercado, principal nivel de governanca da BM&FBovespa.
Pelas normas de listagem neste segmento, a empresa precisa manter um
minimo de 25% de acGes em circulacao - e apenas 23,3% dos papéis da
Prumo estdo no mercado.

O Mubadala, fundo soberano de Abu Dhabi, detém uma fatia de 6,90%, € o
banco Itat tem 4,75%. Outros acionistas mantém os 11,62% restantes.

Sem interesse em se desfazer de suas acoes, a EIG informou, em outubro, que
faria uma OPA para fechar o capital da Prumo - e ofereceu R$ 6,69 por agio
para isso. Foi a segunda tentativa de cancelamento de registro de empresa
aberta, depois de uma tentativa frustrada em 2015.

Os acionistas aprovaram o novo pleito em assembleia e contrataram o Brasil
Plural para fazer o laudo de avaliacdo da oferta, que estabeleceu uma faixa de
preco de R$ 9,08 a R$ 11,03 por acao.

O controlador elevou, entdo, o preco para R$ 10,51, mas questionou o laudo,
que teria premissas "que carecem de fundamento", com uma leitura
"consideravelmente subjetiva" e especulativa sobre os riscos associados.

Ainda assim, o fundo disse estar disposto a pagar o novo preco, caso os
acionistas concordassem com duas condicoes: que o Mubadala e o Ttat
permanecessem como sdcios da Prumo e que os minoritarios restantes se
comprometessem a nao pedir um novo laudo de avaliacao.

No entendimento da Amec, condi¢des como essa equivalem a nao estender a
oferta a 100% das ac¢oes em circulagdo, o que contraria "frontalmente" a Lei
das S.A. e a regulacao da CVM e da BM&FBovespa.

Além disso, a entidade reforca que € direito dos minoritarios solicitar um
novo laudo. No caso da Prumo, uma assembleia especial foi convocada para
24 de fevereiro, com o objetivo de debater uma nova avaliacao da empresa
para a OPA. Os minoritarios recomendaram a contratacio, dessa vez, da
consultoria Ernst & Young.
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"Um ofertante tem o direito de aceitar ou nao seguir com a OPA caso
discorde do preco indicado no laudo, mas é preciso conciliar a liberdade do
controlador de aumentar ou diminuir sua posicao com o direito dos
minoritarios, para que a decisdo nao ocorra sob pressao", afirmou o
presidente da Amec, Mauro Rodrigues da Cunha.

Segundo ele, os reguladores precisam garantir que as ofertas ocorram "no
melhor interesse da companhia" para que casos de abuso de poder, na
avaliacao da entidade, nao ocorram como no passado.

Um exemplo é a divergéncia entre conselheiros e controladores da
Diagnosticos da América (Dasa). Em dezembro de 2015, a Cromossomo
Participacoes II, controladora da empresa, publicou um edital para retirada
da Dasa do Novo Mercado e teve sucesso na oferta.

No entanto, na primeira tentativa de realizar a OPA, em abril de 2015, 0
conselho questionou a controladora sobre as inten¢oes do procedimento e

chegou a encaminhar correspondéncia em que se manifesta contra a saida do

segmento, citando que nao era "do melhor interesse da empresa" e que isso
poderia acarretar em aumento de custos de captacido. O fundo de pensao
Petros, um dos minoritarios, também foi contra a decisao.

Em casos em que operacao inclua divergéncias dessa natureza ou itens que
vao de encontro a regulacao, como condigoes restritivas a participacao de
minoritarios, Cunha destaca que é papel da CVM indeferir o pedido de

registro da OPA. "Toda regulacao que temos hoje é suficiente para resguardar

minoritarios e controladores", disse. "Nao é preciso mudar nada, apenas
seguir o que diz a lei."
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Petrobras 2.000 120 7,375%

Veja as tabelas completas no ValorData
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Juro futuro

DI de 1 dia em 08/02/17

Vencimento :jﬂs‘t Negociados ef:?i::
mar/17 99.383,30 11.480 12,74%
abr/17 98.351,71 229.490 12,34%
mai/17 97.576,52 1.090 12,13%
jun/17 96.667,24 510 11,89%
juli7 95.846,93 140.600 11,65%
ago/17 95.052,53 3.605 11,45%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: BM&FBovespa e Valor PRO. Elaboragédo: Valor
Data.
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