relacdes societarias

Fim da disputa?

O Novo Mercado deu trégua a velha pendenga entre
controladores e minoritarios, mas nao foi usando
o tdo esperado tag along de 100%. O caminho é o
das incorporacoes

Por Danilo Gregorio

uando foi para a India, em outubro do ano passado, o vice-presidente de
gestdo e Relages com Investidores (RI) da fabricante de software empresa-
' rial Totvs, José Rogério Luiz, queria entender como a industria tecnolégica
do pais avangava e intimidava competidoras de outras regioes do planeta. Ele ficou
encantado com o grau de profissionalismo da terra do bilionario Ratan Tata. O que
poderia ter desanimado as aspira¢des internacionais de Luiz, na verdade, o inspirou
ainda mais. “Os indianos sdo fantasticos, mas sdo prestadores de servigo”, concluiu.
O executivo viu nessa diferenga com os criativos brasileiros uma oportunidade para
a sua companhia, chamada por ele de “a Embraer do software.” E se convenceu da
necessidade da unido com a Datasul para criar “a AmBev” do segmento. Em 20 de
agosto, a incorporagdo da Datasul pela Totvs foi aprovada pelos acionistas. Juntas,
tornaram-se a nona maior companhia de gestdo empresarial integrada (ERP, na sigla
em inglés) do mundo, presente em mais de 18 paises.
Uma operag¢do notavel. Nem mesmo AmBev e Embraer, admiradas por Luiz,
tiveram reorganizagbes societarias tdo trangiiilas como a da Totvs. Em 2004, a
cervejaria penou para acalmar os animos dos acionistas minoritarios durante a
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venda de controle para a belga Interbrew, operagdo
que resultou na InBev e deixou os preferencialistas
sem o tag along — direito dos minoritarios de vende-
rem sua participacdo quando o controle é alienado.
A Embraer também sofreu resisténcias diante da
proposta de converséo de todo o seu capital social em
ordinario, em 2006. Nesse caso, a relacio de troca por
a¢oes da companhia que seria listada no Novo Merca-
do da Bovespa era 9% maior para os controladores. A
Totvs escapou dessa cilada ao tratar equitativamente
todos os acionistas da Datasul. Ndo que a empresa
simplesmente quisesse sair bem na fita. O fato é que,
no Novo Mercado, uma compra na forma de incorpo-
racao veda qualquer tipo de permuta de agdes a nao
ser a igualitdria. “Pelo conceito da lei, a relagao de
troca deve ser a mesma para acoes de classes iguais”,
afirma Luiz Leonardo Cantidiano, advogado sécio do
escritorio Motta, Fernandes Rocha e ex-presidente da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Antigo fantasma de minoritarios no mercado de
capitais brasileiro, as incorporagoes, tanto de acdes
quanto de companbhias, suscitaram classicas disputas
societarias, como a de Telemar e suas a¢des de controle
supervaliosas. Geram controvérsias até hoje — vide
a discussao em torno da oferta de VCP por Aracruz.
Quando o tag along nado era um direito consolidado,
era comum a compra de controle de uma companhia e
sua posterior incorporagdo, a um pre¢o muito inferior
ao pago para o controlador. Agora, as incorporagdes
parecem ter invertido o seu papel. A razdo para isso
estd no cenario em que o controle é disperso e o capital
é formado apenas por a¢oes ordinarias. Imagine se a
Datasul tivesse um acionista controlador definido e
agoes preferenciais em circulagao. Teoricamente, pode-
ria ter aprovado uma incorporagio com o pagamento
de um belo prémio ao controlador e uma ninharia aos
preferencialistas, pois os votos do acionista majoritario
teriam sido suficientes para sancionar qualquer forma-
to de incorporacio em assembléia.

Além das razées econdmicas, ha um motivo bem
peculiar para as incorporagdes estarem funcionando
bem no Novo Mercado. No ambiente caracterizado
por sociedades com controle cada vez mais disperso e
teor de ag¢des ordinarias de 100%, surgiram também
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as chamadas “poison pills” (“pilulas de veneno”).
Como dispositivos estatutarios, as pilulas dificultam
aquisi¢oes de parcelas relevantes das agées de uma
companhia ao impor a realizagdo de uma OPA a partir
da compra de um determinado percentual do capital
— além de, geralmente, embutir um generoso prémio
nessa aquisi¢do. Com a armadura, algumas empresas
tornaram-se objetos carissimos e quase inacessiveis.
Ha pilulas que cobram prémios de até 50% acima da
cotagéo em bolsa. “O aspecto negativo esta sobretudo
nos prémios”, resume Jodo Batista Fraga, diretor de
relacdes com empresas da Bovespa.

Um dos efeitos positivos dessas clausulas estd na
protecédo da dispersdo acionaria. Por outro lado, elas
podem inviabilizar vendas interessantes para os acionis-
tas. Mas essa barreira esta sendo derrubada, gracas ao
modelo de incorporagio. A Datasul tem uma poison pill
em seu estatuto, que nao foi disparada na incorporagiao
pela Totvs. Entende-se que a pilula se aplica somente em
aquisi¢des. “Por ser uma clausula restritiva, ela também
deve ter interpretagio restritiva”, diz Nelson Eizirik, do
escritério Carvalhosa e Eizirik Advogados.

Em vez de fazer uma oferta publica para a aqui-
si¢do de uma companhia, que poderia sair cara por
causa da poison pill, o comprador pode simplesmente}
incorporéa-la. No abarrotado setor de construgéo civil,
é 0 que a Cyrela Brazil Realty est4 fazendo com a
Agra. Foi também o que BM&FBovespa fez com as
duas bolsas. Nenhum veneno no ar, nenhuma briga
entre acionistas.

E o mais curioso: as incorporacdes viraram um
instrumento de alinhamento de interesses tio pode-
roso que prescindiu até o tal tag along de 100%. Ainda
assim, a recuperacio desse direito foi fundamental.
Essa circunstancia de paz s6 é possivel porque alguns
empresarios aceitaram abrir mdo do controle. E talvez
eles néo fizessem isso com tanta disposic¢do se ainda
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estivéssemos em tempos de privatizacio, com elevados
prémios de controle garantidos pela auséncia do tag
along. Hoje, mais do que em prémio, o controlador ou
o majoritario de uma companhia do Novo Mercado
pensa em fazer a sua companhia crescer. E com todos
os acionistas no mesmo barco.

Estar no mesmo barco também significa confiar na
capacidade do controlador de segurar o timéo. Em 1 de
setembro, Tenda e Gafisa anunciaram uma operacio
que ilustra bem essa realidade. Incorporando a Fit
Residencial, a construtora Tenda tera cerca de 60% de
suas agoes transferidas para a Gafisa. Um dia ap6s o
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anuncio da proposta, investidores criticaram o modelo
escolhido pelas empresas, que ndo da direito de prefe-
réncia no aumento de capital, nem direito de retirada,
nem tag along aos acionistas da Tenda. A operagéo,
ao que parece, esta de acordo com a regulamentacio.
Aqueles que esperavam uma OPA na eventual mudanca
de controle da companhia, provavelmente, terdo de se
conformar. Para desfazer o mal-estar; o atual controla-
dor da Tenda, Henrique de Freitas Alves Pinto, insiste
que os beneficios da nova companhia, na qual ele
proprio serd minoritario, ficardo claros no futuro. Acre-
ditar na visdo do controlador nunca foi tio essencial. m




