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EM CARTA A CVM, AMEC PEDE TRANSPARENCIA NA CESSAO DE
DIREITOS DE SUBSCRICAO DE ACOES

Rio, 10/03/2016 - A crescente necessidade de capitalizacdo das companhias em meio ao
ambiente econdmico deteriorado acendeu o sinal de alerta da Associacgdo de
Investidores no Mercado de Capitais (Amec). A entidade quer mais transparéncia nas
operacdes de aumento de capital, em especial naquelas que envolverem a cesséo de
direitos de subscricdo de acdes. Em carta a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
sugere que o 6rgdo regulador do mercado de capitais reveja a regulamentacao para dar
maior publicidade a esse tipo de negocio.

Em uma operacdo de aumento de capital, aléem da preferéncia para subscrever novas
acOes proporcionais as ja detidas, o acionista pode negociar o direito de subscrigdo
desses papéis. A Amec aponta que muitas vezes os termos de cesséo desses direitos sao
nebulosos, 0 que pode gerar condigOes desiguais entre 0s acionistas.

A falta de transparéncia facilita a realizacéo, por exemplo, de operagdes desenhadas
para favorecer determinado participante numa operacdo. "A existéncia e o teor completo
de acordos privados que rejam o exercicio ou 0 ndo exercicio de direitos de subscricéo
deve ser publicada de maneira ostensiva, bem como outros eventuais contratos entre as
partes, como no caso do acordo de acionistas”, diz a entidade no documento
encaminhado ao presidente da CVM, Leonardo Pereira.

Recentemente o aumento de capital da Mills Engenharia entrou na berlinda, sob
suspeita de se tratar de uma manobra societaria para alterar o bloco de controle da
empresa. A familia Natch, controladora da companhia, podera exercer apenas parte de
seu direito de preferéncia, transferindo uma parcela a gestora Axxon. Com isso, ela
atingiria até 15% da Mills. A estrutura foi contestada pela acionista minoritaria Fama
Investimentos, para quem a capitalizacdo ndo tinha justificativa econdmica, a ndo ser
uma movimentacdo no grupo de controle.

Na andlise da Amec, a legislacdo brasileira ainda tem muitas brechas e mecanismos que
permitem a execucdo de operacOes que podem levar a diluicdo dos minoritarios.
Também podem encobrir operacdes de troca de controle, burlando o tag along - oferta
publica de aquisicao de acdes obrigatoria aos minoritarios para extensdo do prémio de
controle em caso de venda. Sem a abertura das informacdes de uma operacao
envolvendo direitos de subscricdo, o controlador pode receber um prémio de controle
em dinheiro, mascarado como pagamento pela cessdo de direitos. Os casos de rearranjos
de grupos de controle por meio de subscri¢des privadas apontam que o tema é um foco
de tensdo importante para os investidores.

Na carta, a Amec afirma que, nesses casos, 0 mercado precisa conhecer 0s termos
onerosos e outros detalhes da transacdo. Para isso, sugere que a CVM reveja sua
regulamentacéo para determinar maior publicidade nas transac¢des envolvendo a cesséo
de direitos, inclusive promessas de cessao. "Seria 0 caso de pensar se a Instrucéo 358
(sobre divulgacgéo de informacGes e fatos relevantes) deve ser mais abrangente para que
haja um disclosure dos termos de cessao de direitos ou que isso acompanhe a propria
emissdo. Isso tem que estar na regulamentacgéo de subscricdo publica e privada.
Basicamente o que se busca é simetria (de informacdes aos acionistas)”, diz o presidente
da Amec, Mauro Rodrigues da Cunha.



Representando 60 investidores institucionais com mandatos de investimento de cerca de
R$ 500 bilhdes no Pais, a Amec menciona outros tipos de problemas em aumentos de
capital. A associacdo vem criticando o uso de instrumentos criativos, emissdes
desnecessérias ante o plano de negdcios da companhia e emissdes em condicoes
desiguais de integralizacdo, a exemplo da cessdo onerosa na capitalizacdo da Petrobras,
em 2010.(Mariana Duréo - mariana.durao@estadao.com )

broadcast


mailto:mariana.durao@estadao.com

