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Saitide Colegiado da CVM
definiu que OPA € para todos os
aclonistas, corrigida pela Selic

Oferta pelas

acoes da
Oncoclinicas -
pOde Chegal‘ |

aR$ 14 bi

Beth Koike, Fernanda Guimaraes
e Nelson Rocco
De Sao Paulo

A oferta ptblica de aquisicao de
acoes (OPA) da Oncoclinicas deve
movimentar entre RS 12 bilhoes e
RS 14 bilhoes, segundo calculos de
especialistas. Se confirmado, esse
desembolso a ser pago pela gesto-
ra americana Centaurus sera o
maior ja realizado no mercado de
capitais do pais.

O preco do papel na OPA
equivale a 120% da maior cota-
cao dos 12 meses anteriores a 4
de novembro de 2024. O Cole-
giado da Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) determinou
que a oferta seja realizada em 60
dias e valida para toda a base de
acionistas, com corre¢ao de qua-
se dois anos pela taxa Selic.

Numa anilise inicial de espe-
clalistas, estimava-se que a OPA
movimentaria R$ 11,7 bilhoes,
mas nesse calculo nao esta inclu-
so 0 impacto do bonus de subs-
cricio do aumento de capital,
realizado em novembro de 2025,
no “valuation® da companhia.
Caso todos os investidores exer-
¢cam o direito de subscri¢ao, ou
seja, de adquirir uma nova acao,
por RS 3, a companhia tem uma
entrada de caixa de RS 1,4 bilhao
e, consequentemente, seu valor
de mercado aumenta.

O colegiado da CVM determi-
nou pela OPA, mas ainda ha in-
certezas sobre a sua efetivacao. Os
nameros chamam atencdo. Trata-
se de uma oferta de até R$ 14 bi-
Ihoes para uma companhia com
valorde mercado deR$ 1,5 bilhao
e esta em processo de recupera-
cdo extrajudicial para negociar
uma divida de R$ 5 bilhoes.

Nado a toa, as acoes da compa-
nhia fecharam o pregao de on-
tem (27), com queda de 28,12%,

cotadas a R$ 1,38. Isso porque
muitos ja preferiram realizar lu-
cro, uma vez que, no comeco do
més, o papel estava R$0,55. Varios
preferiram vender mesmo diante
de uma possibilidade de entrar
numa OPA que deve pagar entre
R$ 9,79 e R$ 12,60, por acao. Essa
variagao ocorre devido ao volume
de bonus a serem subscritos.

Essa inseguranca ocorre tam-
bém porque hd um pedido de ar-
bitragem contra a Latache, acio-
nista que liderou o movimento pe-
la oferta. Mas segundo especialis-
tas, decisoes da Camara de Arbitra-
gem nao se sobrepoem as determi-
nacoes da autarquia. Segundo o
presidente da Associacao dos In-
vestidores no Mercado de Capitais
(Amec), Fabio Coelho, nao ha es-
paco paraaCamara de Arbitragem
do Mercado (CAM), da B3, “refor-
mar uma decisio administrativa
tomada pela CVM" e que apenas o
Judiciario teria poder para desfa-
zer ou reformar, no jargao juridi-
co, uma decisao da CVM, em espe-
cial, do colegiado.

A decisio de disponibilizar a
OPA para todos os aclonistas, in-
clusive aqueles que entrarem até
a véspera do leilao, deve provo-
car uma nova rodada de questio-
namentos, com preco corrigido
pela Selic a partir de novembro
de 2024. ]a os acionistas que esta-
vam na Oncoclinicas antes desta
data e venderam seus papéis sem
conhecer as informacoes que
mais tarde embasaram a decisao
da CVM, ficarao fora da oferta e
ndo receberdo essa correcao.

“Sobre a definicio da data,
qualquer escolha é complicada
porque afeta um lado. Nenhuma
val ser totalmente justa. Quem
esta comprando agora ou mais
recentemente esta também ad-
quirindo o risco de uma empresa
em reestruturacao, tem o risco
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Papéis da Oncoclinicas fecharam em queda de 28%, com acionistas preferindo ja realizar

embutido, entdo faz sentido pa-
gar a correcao”, disse Felipe De-
mor1 Claudino, da Associac¢ao
Brasileira de Investimento, Cré-
dito e Consumo (Abraicc), que
defendeu os minoritarios da re-
de de tratamento de cancer.

O advogado Paulo Bardella Ca-
parelli, do escritorio Galvao Villa-
ni, Navarro, Zangiacomo e Bardel-
la Advogados, disse concordar
com a decisao da CVM em retroa-
gir os calculos até 2024. Mas dis-
corda da correcao dos valores pela
taxa Selic. “Se esta remunerando os
acionistas pela Selic, como se fosse
uma aplicacao financeira, como
um investimento. Na realidade, a
correcdo deveria ser pela inflacao,
pelo IPCA por exemplo. Sendo, ele
|acionista] tera um ganho acima
dainflacao”, afirma Bardella.

Para Carlos Portugal, socio do
PGLaw, o caso € excepcional por se
apolar em uma obrigacao prevista
no estatuto, mas o colegiado da
CVM agiu corretamente, na sua
opinido. Segundo ele, o artigo 39
do estatuto da empresa € objetivo
ao tratar do acionamento da OPA.
Portugal diz que a participacido da

"A Camarade
Arbitragem nao
pode ir contrauma
decisao tomada
pela CVM. So por
decisao judicial”
Fabio Coelho
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Centaurus, mesmo que seja prévia
a abertura de capital da Oncoclini-
cas, seria indireta na cadeia socie-
taria. O entendimento, segundo
ele, € de que reorganizacoes po-
dem ocorrer dentro do préprio
grupo de controle sem provocar a
oferta, o que ndo seria o caso.

Dado o montante envolvido e a
grande desvalorizacao dos papéis
da empresa nos altimos dois anos,
advogados do mercado de capitais
consultados pelo Valor apontam
que ndo ha precedente diretamen-
te comparavel nem uma orienta-
cdo clara sobre qual base acionaria
deveria ser considerada em uma
situacao como essa.

As OPAs mais comuns sao aque-
las que ocorrem por decisio do
controlador ou de outro compra-
dor dos papéis, em muitos casos
para fechar o capital da empresa.
Nessas OPAs esta consolidado que
a base acionaria apta a participar é
aquela do momento do leildo. Ja
nas OPAs estatutarias, como a da
Oncoclinicas, nao ha uma defini-
¢cdo, ainda mais dado o elevado
prazo entre o evento socletaria e a
futura realizaciao da OPA, de mais
de dois anos nesse caso especifico.

As OPAs disparadas por “poison
pill” costumam nio ocorrer por-
que o comprador dos papéis nego-
ciaum “waiver” (perdao para o des-
cumprimento de uma clausula)
antes de efetuar o investimento.

A Latache, especializada em si-
tuacoes especiais, que vinha defen-
dendo arealizacdoda ofertaemdi-
ferentes frentes, esta entre as po-
tenciais beneficiarias. A casa am-
pliou sua participacao na Oncocli-
nicas depois do evento societario.
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A oferta ptblica de aquisicio de
acoes da Oncoclinicas, se conclui-
da, deve ser a maior até hoje. Ou-
tros casos com cifras relevantes fo-
ram as OPAs da CPFL Energia, da
Redecard e da Arcelor Brasil, que
ocupam hoje o topo do ranking
historico, segundo levantamento
feito pelo Valor.

A oferta pela CPFL Energia,
realizada pela chinesa State Grid,
em 2017, apdés a aquisicao do
controle da elétrica, movimen-
touR$ 11,31 bilhdes, consideran-
do os valores na época.

No fechamento de capital da
Redecard, em 2012, o Itad Uni-
banco desembolsou RS 10,46 bi-
lhoes. Cinco anos antes, a Mittal
Steel pagou RS 10,31 bilhoes pe-
las acoes da Arcelor Brasil.

Também estao entre as maiores
ofertas a da Souza Cruz, que movi-
mentouR$ 9,33 bilhoesem 2015, e
a disputa pelo controle da Eletro-
paulo, vencida pela italiana Enel
em 2018, por RS 5,55 bilhoes.

A oferta da Oncoclinicas € por
atingimento de determinada par-
ticipacao, com o gatilho do “poi-
son pill”, uma clausula que consta
em estatuto que uma companhia
aberta pode ter para afastar aquisi-
coes hostis. Por unanimidade, o
colegiado da CVM considerou que
a obrigacao foi disparada em 4 de
novembro de 2024. Naquela data,
uma reorganizacao socletaria fez
com que o Josephina III, veiculo li-
gado a gestora americana Centau-
rus, passasse a deter diretamente
16,05% das acoes da Oncoclinicas.

A decisdo contrariou o entendi-
mento da areatécnicada CVM. que
havia concluido que a reorganiza-

lucro ao invés de esperar uma possivel oferta piiblica de acdes
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cdo estava enquadrada nas exce-
cOes previstas no estatuto.

A Centaurus sustenta que ja in-
vestia na Oncoclinicas desde 2018,
antes do IPO, realizado em 2021,
por meio de um dos fundos admi-
nistrados pelo Goldman Sachs, que
entrou na companhia ha 11 anos.
Argumenta, assim, que a reorgani-
zacao apenas alterou a forma de
detencao das acoes, sem represen-
tar uma nova aquisicao. Procurada,
a Centaurus nao se manifestou.

Algumas companhias tém clau-
sulas especialmente duras, que
chegam a exigir o dobro do preco
de referéncia da acao. Por isso mui-
tas vezes inviabilizam determina-
do investimento, dado o custo.

Por isso ha negociacoes como
ocorreu no passado em BRE A Mar-
frig, de Marcos Molina, comecou a
montar sua posicio em 2021 e
chegou a 31,66% do capital, proxi-
ma do limite de 33,33% que acio-
naria a obrigacao de comprar as
acoes dos demais investidores.

Em 2023, quando a BRF prepa-
rava uma oferta subsequente de
acoes com compromissos de in-
vestimento da Marfrig e da sau-
dita Salic, os acionistas aprova-
ram a retirada da “poison pill”.

A exclusao da clausula foi tratada
como necessaria para viabilizar a
operacao, diante da possibilidade
de a Marfrig ultrapassar o limite es-
tatutario. Dias depois, a BRF levan-
tou RS 54 bilhdes no “follow-on”,
com a emissao de 600 milhoes de
acoes. A Marfrig investiu RS 1,8 bi-
lhao para preservar sua participacao
e, apos a retirada da clausula, conti-
nuou comprando papéis até superar
50% do capital no fim de 2023.




