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Incorporacoes
negociadas

| m uma operagio relam-
| pago, a Gafisa anunciou
ontem as condigoes defi-
! nitivas da incorporagio
das agoes de sua controlada Ten-
da. A relagdo de troca dos papéis
das companhias ficou 2,5% aci-
ma do intervalo inicialmente su-
gerido. O pequeno aumento é
fruto da aplicagdo das sugestoes
da Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) na tentativa de mini-
mizar os conflitos das incorpora-
coes de controladas, transagdes
tradicionalmente polémicas.

Aconstrutora Gafisa, que detém
60% da Tenda ha pouco mais de
um ano, propds em 22 de outubro
a entrega de 0,188 a 0,20 agao de
sua emissdo para cada papel da
controlada. Desde entio, na bolsa
a relagdo entre os papéis estava
dentro deste estreito intervalo,

Mas apds duas rapidas sema-
nas de negociagio entre um co-
mité formado pela Tenda e a ad-
ministragio da Gafisa a conclu-
sd0 é que a relacao seriade 0,205,

Com isso, as acoes da Tenda su-
biram 8,5% ontem para se ajustar a
nova proporcao de troca. O grupo
de trabalho daTenda foi assessora-
do pelo Itati BBA e a consultoria fi-
nanceira Estiter atuou ao lado da
Gafisa, na estrutura do negocio.

A Gafisa emitird 32,9 milhoes
de agdes para absorver a contro-
lada, num aumento de capital da
ordem de RS 930 milhdes, consi-
derando o prego em bolsa. Ao fim
da operagao, os atuais minorita-
rios da Tenda, que detinham 40%
do capital da empresa, terao
19,7% da Gafisa combinada.

A jungio das construtoras € a
quarta incorporagio a seguir as re-
comendagdes feitas pela CVM, no
Parecer de Orientacao 35, em bus-
ca de reduzir os histéricos proble-
mas dessas operagoes entre os mi-
noritarios e a incorporadora.

O parecer recomenda que es-
sas incorporagdes ou sejam pre-
cedidas de um trabalho de nego-
ciagdo por um comité indepen-
dente e especializado na compa-
nhia incorporada — para se
alcancar uma relacio de troca
justa para ambas as partes — ou
que a proposta seja submetida a
assembleia de acionistas sem o
voto do controlador, que é a
companhia incorporadora.

As sugestoes da autarquia fo-
ram inauguradas pela Vivo na
incorporacio das acoes da Tele-
mig Celular, em mar¢o deste
ano. Depois, também baseou os
trabalhos da polémica combina-
¢io de Aracruz e VCP e esteve
presente até na etapa final da
unido de Sadia e Perdigio. A
proxima incorporacao que ado-

Gafisa e Tenda
ajustam trocade
acodes, que fica
acimada proposta
inicial. Mercado
prefere que
minoritario vote
as condicoes. Por
Graziella Valenti
e Silvia Fregoni,
de Sao Paulo

tard as recomendacdes do regu-
lador € a das acoes da Trafo pela
Weg, ainda em curso.

Até o momento, nenhuma das
empresas optou por deixar a
transacao para definicio pelos
minoritarios em assembleia. To-
das se utilizaram dos comités.

Mas nem mesmo a adogio do
trimite sugerido pela CVM liviou a
operacio das construtoras de criti-
cas de minoritirios, A Polo Capital,
gestora de recursos com cerca de
2,5% do capital da Tenda, conside-
rou que a Gafisa abusou de seu po-
derde controle ao divulgar previa-
mente a relagio de troca.

Em carta encaminhada ds em-
presas na semana PBSSﬂdE‘ com
copia para o regulador, a Polo
afirma que a divulgacao da rela-
¢do de troca previamente trans-
formou a operacio numa “profe-
cia autorrealizavel”. Isso porque
desde a divulgacio das intengoes
da Gafisa o mercado passou a tra-
balhar com o limite estabelecido.

No entendimento da gestora
de recursos, tal pratica acaba por
influenciar o trabalho do comité.
Além disso, termina por esvaziar
os resultados praticos pretendi-
dos pelo parecer da CVM.

Wilson Amaral, presidente da
Gafisa, afirmou que a relagao de
troca foi resultado de uma ardua
negociacio ao longo das fltimas
semanas. Na opinido do executi-
vo, a opgio por divulgar um in-
tervalo, ainda que estreito, tinha
como objetivo nio deixar o mer-
cado i deriva para especulagoes.

Mauricio Luchetti, membro
independente do conselho de
administragio da Tenda e parti-
cipante do comité de negocia-
¢do, afirmou que houve uma de-
dicagdo integral dos profissio-
nais a essa operagio, dai a velo-
cidade. Além disso, destacou
que desde o inicio havia uma
grande preocupacio de se bus-
car a melhor relagio possivel pa-
ra os acionistas da companbhia.

Para Amaral, presidente da Gafi-
sa, o fato de a relacdo final ter fica-
do acima, mas préxima da faixa
sugerida é porque o intervalo pro-
posto pela empresa “tinha logica”.

O documento da CVM nio

aborda a questio da divulgagao
prévia de uma proposta doincor-
porador para as transagdes. E
uma decisdo da companhia ado-
tar ou ndo. Mas nio € a primeira
vez que essa opgio € utilizada.
Também para incorporar a Ara-
cruz, a VCP forneceu um interva-
lo para a operagao. E o resultado
final ficou dentro da sugestio
inicial, ainda que amplamente
criticado pelo mercado.

Ja a Vivo comunicou que in-
corporaria a Telemig Celular Par-
ticipacoes e deixou a defini¢cio
da relagio de troca para a nego-
ciagio do comité. Nio forneceu
parametros ao mercado. Quan-
do anunciou os planos, cada
acao da operadora mineira valia
1,08 da controladora Vivo na
bolsa. Até o fim dos trabalhos,
que duraram trés meses, a rela-
¢ao subiu para 1,33 e a operagao
foi concretizada a 1,37. A Weg
também nao divulgou um inter-
valo prévio para a Trafo e a rela-
¢do entre as acoes das empresas
pouco variou desde o anfincio
do plano de incorporagio.

Reginaldo Alexandre, presiden-
te da regional paulista da associa-
¢aode analistas Apimec-S3o Paulo,
defende que a melhor opgao seria
deixar sempre a definicio para as-
sembleia de minoritarios (sem vo-
to do controlador). Para ele, a di-
vulgagio prévia de uma relagio é
negativa. Além disso, o uso de lau-
dos agrega subjetividade e risco as
operagoes, Consultada, a CVM ndo
comentou o tema por envolver
operagoes em andamento.

Para Edison Garcia, superinten-
dente da Associa¢do de Investido-
res no Mercado de Capitais
(Amec), o ambiente para incorpo-
ragoes melhorou bastante no pats.
Mas ainda existem aperfeicoa-
mentos possiveis, segundo ele, co-
mo evitar o uso da cotag¢io em bol-
sa para balizar incorporagdes que
envolvam empresas cujas acoes
naotenham adequada liquidez.

Embora o parecer da CVM faga
recomendagdes apenas para ope-
ragoes com controladas, a profes-
sora [lene Patricia de Noronha Naj-
jarian, da Escola de Direito da Fun-
dacdo Getiilio Vargas de Sdo Paulo
(FGV-5P), acredita que ele é Gitilem
qualquer tipo de transagao de fu-
sdo e incorporagio. Na avaliagio
da especialista, empresas com ca-
pital pulverizado podem adotar a
medida para assegurar os direitos
dos acionistas em caso de oferta
hostil. “A companhia coloca no
estatuto social a necessidade de
se constituir comité para avaliar
operagbes societdrias, resguar-
dando o direito do investidor a
uma avaliaciojusta de preco.”

Reginaldo Alexandre, da Apimec-Sao Paulo: melhor soluggo é minoritirio votar sozink



