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Snapchat e Azul reacendem polémica
sobre preferenciais

Por Thais Carranga | De Sao Paulo

As acOes preferenciais (PN, sem direito a
voto), com privilégio no recebimento de
dividendos, estao de volta ao centro do
debate no mercado de capitais, apds a
Vale anunciar a unificacao das suas acoes
em uma unica classe. A mineradora
passara a ter apenas papéis ordinarios
(ON, com direito a voto). A medida foi
considerada por analistas um importante
avanco de governanca, o que se refletiu
no prego dos papéis.
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Para Cunha, presidente da Amec, ndo ha
Justificativa para dissociagdo de poder
politico e controle de capital

Em sentido contrario, duas propostas de ofertas de
acOes chamam a atencdo: a da Snap Inc., dona do
aplicativo de troca de mensagens Snapchat, nos
Estados Unidos, e a da companhia aérea Azul, no
Brasil, que reavivam a polémica sobre ofertas
iniciais (IPOs, na sigla em inglés) de companhias
com diferentes classes de agoes.

LEIA MAIS

Acionistas da Vale
discutem unifica¢io de
acoes em acordo

Ministro do TSE nao
dara seu voto neste ano

Na visao de especialistas em governanca corporativa .
p 8 ¢ P na chapa Dilma-Temer

e acionistas minoritarios, ao dissociar poder politico
e interesse econdmico, as duas ofertas vao na
contram@o das tendéncias globais de boa
governanca, que preconizam a estrutura de "um voto
por agao".

Acao PN da Oi tera
direito a voto em 2017

Além disso, ambas as ofertas abrem precedentes inéditos: trata-se do
primeiro IPO sb com ac¢des sem direito a voto do mercado americano, no caso
da Snap, e da primeira oferta inicial de acoes "superpreferenciais" do Brasil,
no caso da Azul.

A Snap apresentou na semana passada o prospecto da sua oferta, na qual
pretende captar US$ 2,3 bilhdes - o que avalia a companhia em até US$ 22
bilhGes. A proposta apresenta uma estrutura de trés classes de agoes: papéis
com direito a dez votos por agdes para os dois fundadores, acdes com um
voto por acao para os investidores atuais, e acoes sem direito a voto para os
novos acionistas, que entrarem na companhia por meio da oferta publica
inicial.

Ofertas com duas classes de acoes sao comuns entre empresas de tecnologia
nos Estados Unidos, tendo sido adotadas por Google, Facebook e Alibaba,
entre outras. Mas essas companhias deram algum poder de voto aos
minoritarios em seus IPOs. Google e Facebook, posteriormente, criaram
acoes sem nenhum direito a voto, mas quando ja eram empresas listadas. A
Snap inova ao nao oferecer poder politico desde o principio.

"N3o ter nenhum direito a voto significa que eles estdo vendendo bilhetes de
loteria, é uma mentalidade de cassino, ndo de investimento", diz o diretor de
politicas para o mercado de capitais do CFA Institute, Matt Orsagh,
especialista em questGes de governanga corporativa.
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"O que os donos do Snapchat estao dizendo é 'nd6s queremos o seu dinheiro,
mas nao a sua opiniao'. Eles estdo tomando riscos com o dinheiro dos outros
e tém todo o poder da empresa. Outras pessoas estdo assumindo uma parcela
desproporcional de risco, porque elas nao tém direito a voto", considera
Orsagh.

A oferta da Snap prevé que os acionistas controlem 89% dos votos da
empresa, apos o IPO, detendo apenas 19% do capital.

O presidente da Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec),
Mauro Cunha, lembra que a criagdo do Novo Mercado, em 2000, e a restricao
a quantidade de preferenciais que podem ser emitidas, com a reforma da Lei
das S.A. de 2001, partiram do diagnostico de que o desalinhamento entre
poder de controle e comprometimento de capital estava na raiz dos
problemas de governanca do mercado local.

Ele cita que na contramao dessa tendéncia, a criacao das acoes
"superpreferenciais” pela aérea Gol em 2015 trouxe de volta a possibilidade
de que uma empresa seja controlada com uma parcela muito pequena do
capital. "No caso da Gol, é possivel controlar a empresa com 1,5% do capital.
No caso da Azul é muito pior, € possivel ter mais de 50% das acoes com
direito a voto, tendo s6 0,66% do capital”, afirma.

Além de levar a alavancagem de controle mais longe, com acoes preferenciais
com 75 vezes os direitos econdmicos, em rela¢do as agoes ordinarias -
comparada a 35 vezes no caso da Gol -, a Azul inova ao trazer esse modelo ja
na sua oferta inicial. A aérea também preveé voto restrito aos
preferencialistas, em casos especificos.

A Gol adotou o formato depois de mais de dez anos como empresa aberta,
como uma forma de se capitalizar, sem desrespeitar a regra de que 80% do
seu capital votante pertencga a brasileiros, imposta pelo Cédigo Brasileiro de
Aeronautica.

Para Cunha, no entanto, nao ha justificativa para a dissociacao de poder
politico e controle de capital. Assim, mesmo antes de a Azul formalizar sua
quarta tentativa de IPO, em fevereiro, a Amec emitiu em novembro um
posicionamento de que a BM&FBovespa nao deveria permitir a listagem de
acoes "super preferenciais". "Fomos ignorados", lamenta o representante.

Segundo Orsagh, estudo feito nos Estados Unidos, publicado em 2012,
apontou pior performance para companhias com duas classes de acoes.
Empresas com controlador, mas com um voto por agao, tiveram o melhor
desempenho, enquanto as corporagdes, sem controlador, mas também com
um voto por agdo, um resultado intermediario.

No Brasil, estudo ainda inédito - que devera ser lancado pelo CFA Institute
Brasil, em parceria com a Amec, em maio -, apontou resultado semelhante ao
comparar a performance de companhias do Novo Mercado, que tém apenas
acoes ordinarias, com as demais empresas da bolsa.

A visao de que as preferenciais sdo nocivas nao € unanime, contudo. Para
Tatiane Albanez, professora da Faculdade de Economia, Administrac¢ao e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP), a possibilidade de
as empresas emitirem acoes sem direito a voto traz mais vantagens, do que
inconveniéncias.

Segundo ela, as companhias tém trés razdes principais para emitir
preferenciais: a manutencao do controle pelos fundadores, a fim de se
proteger dos impetos de curto prazo do mercado; a possibilidade de
capitalizacdo em caso de restri¢Ges regulatdrias; e para atrair estrangeiros,
como gestores de "venture capital” e "private equity", nao interessados no
controle, mas no ganho da venda posterior das suas participagoes.

No Brasil, a Lei das S.A. exige que sejam oferecidos aos preferencialistas
beneficios adicionais na remuneracao, de forma a compensar a auséncia ou
restricio de voto. Ja para as empresas, as preferenciais permitem alternativas
de arranjos societarios, possibilitando a capitalizacao sob determinadas
regras as quais as companhias estdo submetidas, destaca a professora.

Além disso, ao atrair novos investidores, esse tipo de oferta d4 mais
dinamismo e impulsiona o mercado de capitais, defende Tatiane.
"Analisando os riscos para o investidor, e vantagens para o investidor e
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No Brasil, de um total de 156 IPOs desde 2004, s6 28 companhias listaram
seus papéis fora do Novo Mercado. O tltimo ano com grande volume de
oferta iniciais nos segmentos bésico ou nos niveis 1 e 2 de governanca - que
permitem preferenciais - foi 2007, com 15 ofertas ante total de 64. Desde
entdo, foram cinco IPOs com duas classes de a¢oes, todos com a oferta de
units, conforme levantamento do Valor, com base em dados da
BM&FBovespa.

Nos Estados Unidos, onde os IPOs sdo mais frequentes, as ofertas com duas
classes de acGes chegaram a um pico de 39 em 2013, de um universo de 229
ofertas iniciais. Cairam a 16 no ano passado, acompanhando a retracao dos
IPOs, que somaram 111. Os dados sdo da Dealogic.
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