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Por fim de royalties, Klabin busca aval de minoritarios
Companhia esta promovendo uma intensa campanha para romper a resisténcia dos acionistas minoritarios contrarios a proposta

Por Stella Fontes — De Sao Paulo
30/09/2020 05h00 - Atualizado hd uma semana

Kiabin ON x UNIT

Cotacdes no fechamento, em R$/acao
B Kiabin ON B Klabin UNIT

6,0
55

27,5
25,5
5.0
4,5

4,0

35

1/Abr 25/Jun 29/Set

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboracéo: Valor Data

A Klabin esta promovendo uma intensa campanha para romper a resisténcia dos acionistas minoritarios contrarios ao pagamento de R$ 367
milhdes - que hoje corresponderiam a R$ 470 milhdes, ja que o pagamento sera feito em ac¢des ordinarias - aos controladores para extinguir os
royalties por uso das marcas que ddo nome a companhia e a alguns de seus produtos. Mas a tarefa ndo sera facil. Além da BNDESPar, que tem 7,5%
do capital total da Klabin, outros minoritarios relevantes tém se manifestado contrariamente a opera¢do nos termos atuais. O Valor apurou que
alguns desses acionistas estdo esperando que o braco de participa¢cdes do BNDES lidere uma mobilizacdo para barrar a proposta em assembleia.

Nas duas ultimas semanas, a area de Rela¢des com Investidores da empresa publicou um video sobre o assunto nas redes sociais, reuniu-se com a
Associa¢do de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) - que hoje vé com bons olhos a conducdo do processo pela Klabin - e intensificou o
contato com analistas e agentes do mercado financeiro para garantir a aprovacao da proposta na assembleia geral extraordinaria convocada para
30 de outubro.

PUBLICIDADE

Ads by Teads


https://hp.teads.com/?utm_source=inread&utm_medium=credits&utm_campaign=invented%20by%20teads
https://valor.globo.com/
https://valor.globo.com/empresas

Ao mesmo tempo, em video disponivel no YouTube, o investidor Luiz Barsi Filho reiterou posi¢cdo contraria a proposta que sera levada a AGE,
lembrando que os controladores da empresa ja receberam R$ 430 milhdes em royalties na Ultima década e levardo mais a¢des ordinarias para
encerrar o assunto. Com isso, diz, os royalties continuardo a ser pagos indiretamente, sob a forma dividendos.

“A marca € uma coisa valiosa, ndo ha duvida nenhuma. Mas ndo sei se a marca, sem a empresa, vale tanto”, diz Barsi. Para ele, o valor a ser pago aos
controladores - os R$ 367 milhdes que “flutuam” conforme o valor de mercado das ON - é alto e o pagamento deveria ocorrer em dinheiro. “Como
nos esta sendo dado a optar por sim ou ndo, com pagamento com ac¢des, 0 meu posicionamento € ndo. Meu parecer é que devemos pagar em
dinheiro e liquidar a questao, mas a um pre¢o mais acessivel”, afirma.
A BNDESPar, que inicialmente defendia a transferéncia das marcas sem custo a Klabin, reviu sua posi¢do e passou a defender que a venda fosse
firmada por R$ 140 milhdes. Ha algumas semanas, porém, informou a companhia que aprovaria a operacao por até R$ 274 milhdes - ainda abaixo
do preco proposto pela administracao.

Em linhas gerais, a transa¢dao compreende a incorporacao da Sociedade Geral de Marcas (Sogemar), que pertence aos controladores da Klabin,
mediante a emissao de cerca de 93 milhdes de novas a¢bes ordinarias em favor das familias, de forma que a companhia passe a ser titular da marca
Klabin e suas derivadas. Antes da incorporacao, uma reorganiza¢do societaria garantira a transferéncia da marca Klabin, hoje detida por Klabin
Irmaos & Cia (KIC), a Sogemar.

Em defesa da proposta, a companhia tem destacado que o valor da operacao embute desconto de 65% frente a avaliacdo da marca, representa um
passo importante em governanga corporativa ja que encerra uma transagao relevante entre partes relacionadas, ndo tem impacto na alavancagem
financeira e permitira maior retorno nos futuros projetos de expansao.

A proposta tem alimentado debates em grupos dedicados a discussao de governanca corporativa e dividido opiniGes, mas o tom que prevalece
nesses foruns € o de critica. Entre analistas “sell side”, por outro lado, a aprovacgao € praticamente unanime, sob o ponto de vista econdmico e de
governanca. Na avaliacao do presidente da Amec, Fabio Coelho, a Klabin tem tratado o assunto com transparéncia adicional e o fato de ter delegado
a decisdo sobre os royalties aos acionistas minoritarios - decisao pela “maioria da minoria” - é “extremamente positivo”, independentemente do
resultado da AGE.

Desde o0 ano passado, os debates no conselho de administracdo, que aprovou por maioria a convoca¢ao da AGE do fim de outubro, antecipavam as
divergéncias em torno dos royalties, mas também mostram que houve evoluc¢do no dialogo entre minoritarios e empresa, embora ainda sem
acordo. A ata da mais recente reunido, em 15 de setembro, mostra que o conselheiro independente Mauro Rodrigues da Cunha manteve o voto
contrario, o Unico entre os membros que votam sobre a questao - Cunha tem insistido, desde o inicio, que o preco estabelecido € alto e faz ressalvas
aos estudos que embasam a proposta da empresa.

Amparado na conclusao do comité que analisou a proposta ap6s o fracasso na primeira tentativa de negociacdo com os controladores, o
conselheiro Pedro Marcilio contribuiu para compor a maioria favoravel na ultima reunido. Mas alertou que a Klabin deve se preparar também para
apresentar propostas alternativas, caso a AGE ndo aprove a incorpora¢ao da Sogemar.
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