Reunião de Colegiado de 10.12.2002

PLEITO DE BRASKEM S.A PARA ADOÇÃO DE TRATAMENTO DIFERENCIADO NO ÂMBITO OPA POR ALIENAÇÃO INDIRETA DO CONTROLE DA NITROCARBONO S.A. - PROC. RJ 2002/6763

Reg. nº 3916/02


Relator: SRE

O Colegiado aprovou o pedido de adoção de procedimento diferenciado, nos termos do MEMO/SRE/GER-1/No 258/2002, de 22.11.2002.

Para: SRE                                                                        MEMO/SRE/GER-1/Nº 258/2002

De:   GER-1                                                                     Data: 22 de novembro de 2002

Assunto: 
Pedido de adoção de procedimento diferenciado - Processo CVM RJ2002/06763

Senhor Superintendente,

Trata-se de requerimento efetuado pela Braskem S.A. (“ofertante”), através do Citibank DTVM S.A., para a adoção de procedimento diferenciado no âmbito da Oferta Pública de Aquisição de Ações (“OPA”) por alienação indireta do controle da Nitrocarbono S.A. (“companhia”), nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/2002 (“Instrução”) (às fls. 316 a 480).

Nesse sentido, cabe salientar o que se segue:

I – A alienação indireta do controle acionário da companhia deu-se mediante a incorporação, na ofertante, da 52114 Participações S.A. (“52114”), que possuía, como único ativo, a participação societária representativa de 95,48% do capital votante e 92,29% do capital total da companhia. A 52114, por sua vez, era controlada pela Pronor Petroquímica S.A., que detinha a totalidade exceto uma ação de emissão da mesma. Tal incorporação foi aprovada nas Assembléias Gerais Extraordinárias da ofertante e da companhia, realizadas em 16.08.2002.

II – Para fins da referida incorporação, a 52114 e a ofertante foram avaliadas pelo avaliador independente Credit Lyonnais Securities Inc. (USA), o qual  utilizou o método de Fluxo de Caixa Descontado quando das avaliações em questão (laudo às fls.87 a 204). Também foram utilizados, como meios de verificação da consistência dos valores obtidos através do método supramencionado, múltiplos de mercado e de transação do setor petroquímico. 

III – Tendo em vista tratar-se de OPA cuja liquidação dar-se-á nos termos do art. 6º, II, da Instrução (permuta de valores mobiliários), foi estabelecida uma relação de troca de 0,891841 ações da ofertante por uma ação da companhia, baseada nos valores econômicos dessas sociedades apurados no laudo de avaliação acima referido. Assim, a relação de troca proposta na OPA reflete a mesma proporção aplicada quando da incorporação da 52114, considerando-se, contudo, 80% das respectivas relações de troca, nos termos do art. 254-A da Lei nº 6.404/76. 

IV - O pedido de registro da aludida OPA e seus documentos correlatos, protocolizados nesta CVM em 1º de outubro do corrente, foram objeto de análise por parte da CVM, através desta GER-1, culminando no encaminhamento do OFÍCIO/CVM/SRE/GER-1/Nº 1346/2002 (“Ofício” - às fls. 307 a 314). Dentre as exigências constantes do Ofício, destacam-se aquelas referentes ao laudo de avaliação apresentado pela ofertante, tendo em vista a necessidade de sua adequação aos termos do art. 8º da Instrução. Nesse tocante, cabe destacar que tal laudo de avaliação fora elaborado visando à incorporação da 52114 pela ofertante, conforme já mencionado acima, e não visando à OPA em questão.
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V – Entendendo que o laudo de avaliação apresentado no âmbito da referida OPA seguramente supre e atende todas as necessidades inerentes a uma oferta pública por alienação de controle, a ofertante requer, com fulcro no art. 34 da Instrução, a adoção de procedimento diferenciado relativamente ao laudo de avaliação, na medida em que solicita autorização para utilizar o supracitado laudo em substituição àquele de que trata o art. 8º da Instrução. 

VI – Dessa forma, manifesta-se esta GER-1 nos seguintes termos:

a) Inicialmente, cumpre salientar que, apesar de a ofertante afirmar, quando do expediente ora em análise, que discorda da exigência referente à adequação do laudo de avaliação às disposições do art. 8º da Instrução, é de se entender que não se trata da interposição de um recurso, tendo em vista que o referido documento tem por objeto o requerimento de autorização para a adoção de procedimento diferenciado previsto no art. 34 da Instrução.

b) Não obstante a ofertante ressaltar a exigência de que trata o art. 8º, §3º, inciso IV da Instrução como um de seus dispositivos que considera de aplicação questionável numa OPA por alienação de controle (apresentação do valor da companhia segundo o critério de avaliação adotado pelo ofertante para a definição do preço justo, se for o caso), cumpre sublinhar que, dentre as exigências efetuadas por esta GER-1 no tocante ao laudo de avaliação não consta qualquer exigência nesse sentido. 

c) Por força das disposições da Instrução, entendemos que o laudo de avaliação deve ser apresentado, nas OPAs por alienação de controle, nos mesmos termos requeridos às OPAs de cancelamento de registro e por aumento de participação, exceto pela declaração do avaliador sobre o critério de avaliação que lhe pareça mais adequado à definição do preço justo. Tal entendimento pode ser constatado da simples leitura da exigência 4.4.1 do Ofício, em que solicitamos apenas as seguintes declarações do avaliador: (i) quanto à quantidade de ações de emissão da companhia que ele próprio, seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua administração discricionária; (ii) de que não tem conflito de interesses que lhe diminua a independência necessária ao desempenho de suas funções e (iii) do custo do laudo de avaliação. 

d) Cabe ainda ressaltar que o requerimento de adoção do procedimento diferenciado, de que trata o art. 34 da Instrução, foi efetuado pela Ofertante somente após o encaminhamento do Ofício pela CVM que, por sua vez, contempla exigências realizadas a partir da análise do laudo de avaliação nos termos do art. 8º da Instrução. Assim, a partir do momento em que foi solicitado procedimento diferenciado relativamente ao laudo de avaliação, torna-se imprescindível uma análise acerca da aplicabilidade das referidas exigências quando da  apreciação do pedido em questão.
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e) No entendimento desta GER-1 não existem óbices ao deferimento do pedido ora em análise, uma vez que o laudo de avaliação apresentado pela ofertante contempla o método de avaliação considerado como o de maior complexidade (Fluxo de Caixa Descontado), e tendo em vista que os demais métodos exigidos pela Instrução (valor de mercado e valor do patrimônio líquido) poderão ser inseridos no Instrumento de OPA, já que não dependem necessariamente do avaliador para a sua aferição.

f) Assim, para permitir aos destinatários da OPA a adequada informação sobre a companhia, dotando-os dos elementos necessários à tomada de uma decisão refletida e independente quanto à aceitação da mesma, sugerimos que sejam contempladas no Instrumento da OPA as exigências 4.6.3, 4.7 e 4.8 do Ofício referentes ao laudo de avaliação, já que as mesmas dizem respeito aos métodos de avaliação supramencionados. 

g) Diante do exposto acima, ficam as demais exigências relativas ao laudo de avaliação prejudicadas, destacando-se que, no entender desta GER-1, não haverá qualquer prejuízo aos acionistas e ao público em geral. 

h) Finalmente, cumpre sublinhar que, apesar de não constar do laudo de avaliação a declaração do avaliador referente à inexistência de conflito de interesses que lhe diminua a independência necessária ao desempenho de suas funções, tal declaração foi apresentada em documento apartado (às fls. 79 a 86), o qual também está disponível ao público no endereço eletrônico da CVM.

Isto posto, propomos solicitar à Superintendência Geral que seja encaminhado à apreciação do Colegiado da CVM o referido pedido de adoção de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/2002.

Atenciosamente,

(original assinado por)

Reginaldo Pereira de Oliveira

Gerente de Registro 1

De acordo.

(original assinado por)

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

      Superintendente de Registro

