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Reg. nº 5432/07

Relator: SRE/GER-1 (Pedido de vista DPS)

Trata-se de pedido de reconsideração da decisão do Colegiado a respeito de adoção de procedimento diferenciado no âmbito da oferta pública de aquisição de ações (OPA) de emissão de Energisa S.A., por aumento de participação, nos termos do art. 34 da Instrução 361/02.

Em reunião realizada em 26.02.07, o Colegiado indeferiu o pleito relativamente à dispensa de apresentação do laudo de avaliação e de contratação de instituição intermediária.

O Diretor Pedro Marcilio, que havia pedido vista do processo em reunião de 27.03.07, informou que acompanhava o posicionamento da área técnica, exposto no Memo/SRE/GER-1/080/07. Os demais membros do Colegiado acompanharam o entendimento do Diretor, tendo sido deliberado que o pedido de registro da OPA perdeu seu objeto em virtude de:

1. ter sido restabelecida, e até aprimorada, embora indiretamente, a liquidez das ações objeto da futura OPA no mercado, nos termos do art. 28 da Instrução 361/02;

2. constar do laudo de avaliação da incorporação de ações menção ao valor justo da companhia, nos termos do art. 8º, § 3º, inciso IV (outro critério de avaliação), que permite aos destinatários da futura OPA retirarem-se da Companhia pelo preço de quase R$ 31,74; 

3. ser vedada a transferência de despesas da oferta para a companhia, o que aconteceria se mantida a exigência de realização da OPA, nos termos do art. 4º, § 3º, da Instrução 361/02.

“Para: 
SRE


 MEMO/SRE/GER-1/Nº 80/2007

De: 
GER-1
 




 Data: 22/3/2007

Assunto: Pedido de reconsideração de decisão do Colegiado – OPA por aumento de participação de Energisa S.A. – Processo CVM Nº RJ-2006-8591

Senhor Superintendente,

Trata-se de pedido de reconsideração da decisão do Colegiado de 26/2/2007, a respeito de adoção de procedimento diferenciado no âmbito da oferta pública de aquisição de ações (OPA) de emissão de Energisa S.A., por aumento de participação, nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/02.

Considerações iniciais:

Em 19/1/2006, a Sociedade Brasileira de Organização e Participações Ltda. ("Sobrapar") e o Sr. Antonio José de Almeida Carneiro adquiriram a totalidade das quotas da energia do Brasil Participações Ltda. ("EBP"), representando uma participação indireta de 45,61% do capital social da Energisa. Em 20/4/2006, a Multipar S.A. – Planejamento e Corretagem de Seguros, sociedade controlada pela Companhia Força e Luz Cataguazes-Leopoldina ("Cataguazes"), adquiriu a totalidade da participação detida pela Sobrapar na EBP, o que configurou o aumento de participação do acionista controlador, Cataguazes, na Energisa, que, conforme disposto no art. 4º, § 6º da Lei 6.404/76, fica obrigada a realizar oferta pública de aquisição de ações.

Inicialmente, a Cataguazes apresentou manifestação de que seria desnecessária a realização da OPA, em função das características da reestruturação societária iminente na Companhia.

Em 10/11/2006, foi protocolado nesta Autarquia o pedido de registro de OPA com adoção de procedimento diferenciado, sendo solicitada a dispensa dos seguintes requisitos: (i) elaboração e publicação de edital de oferta; (ii) realização de leilão; (iii) elaboração de laudo de avaliação; e (iv) contratação de instituição intermediária.

Em reunião realizada em 26/2/2007, o Colegiado indeferiu o pleito de adoção de procedimento diferenciado relativamente aos seguintes pontos: (i) dispensa de apresentação do laudo de avaliação de que trata o art. 8º da Instrução e (ii) dispensa de contratação de instituição intermediária, conforme disposto no art. 7º da Instrução 361.

Em 27/2/2007, a Cataguazes foi comunicada da decisão supracitada, sendo concedido prazo até 27/3/2007 para adaptação do Processo de registro da OPA.

Em 15/3/2007, a Cataguazes ingressou com o presente pedido de reconsideração de decisão do Colegiado, nos termos do inciso IX da Deliberação CVM nº 463/2003.

Alegações da Recorrente:

Em 28/2/2007, conforme fato relevante divulgado em 2/3/2007, foi aprovada, em assembléias gerais extraordinárias, por unanimidade dos acionistas presentes, a incorporação das ações de emissão da Cataguazes pela Energisa, convertendo, assim, a Cataguazes em subsidiária integral da Energisa. Também como conseqüência da incorporação de ações da Cataguazes pela Energisa, toda a base acionária da Cataguazes foi transferida para a Energisa, sendo atribuídas aos acionistas da Cataguazes as ações de emissão da Energisa, então de titularidade da Cataguazes, na proporção de suas participações no capital social desta. 

Dessa forma, concluída a incorporação de ações, a Energisa passou a contar com uma base acionária composta por mais de 3.800 acionistas, os quais, em conjunto, detêm aproximadamente 13.492.080 ações em circulação, representativas de 65% do capital social.

Em razão da incorporação de ações, o free float das ações de emissão da Energisa foi restabelecido a patamares superiores aos da época do aumento de participação pela Cataguazes, sendo, inclusive, incrementada a liquidez das ações detidas pelos destinatários da OPA em razão do substancial aumento da base acionária da Energisa.

Assim, entende a Recorrente que, conforme reconhecido pelo art. 28 da Instrução CVM nº 361/02, o restabelecimento do free float torna evidente a inexistência de prejuízos aos destinatários da OPA ou de direito de acionista minoritário a ser protegido pela CVM.

Conforme o supramencionado dispositivo normativo, sendo recomposto o free float torna-se desnecessária a realização de OPA, por não mais se configurar a situação que o art. 4º, § 6º, da Lei buscou evitar (ou seja, a diminuição da liquidez das ações detidas por acionistas minoritários).

Adicionalmente, cumpre destacar que, em decorrência da incorporação de ações da Cataguazes pela Energisa, houve a migração da negociação das ações da Energisa do mercado de balcão organizado (SOMA) para bolsa de valores, já tendo sido, inclusive, o seu pedido de registro aprovado por esta Autarquia e pela Bovespa.

Acrescenta que, nos últimos doze meses, ocorreram, aproximadamente, 5.200 negociações com ações de emissão da Cataguazes, o que representa, em um volume médio mensal de, aproximadamente, R$ 3.600.000,00. Do outro lado, nos doze meses anteriores ao argumento da participação da Cataguazes na Energisa, ocorreram somente 13 negociações com ações de emissão da Energisa.

Outro aspecto ressaltado é o fato de que a operação societária de incorporação de ações da Cataguazes pela Energisa confere a todos os acionistas de ambas companhias o direito de retirar-se da companhia, mediante o reembolso de suas ações. O preço do reembolso foi atribuído por meio de laudos de avaliação elaborados em conformidade com os arts. 45 e 264 da Lei. Da mesma forma, todas as obrigações de divulgação de informação contidas na legislação societária e nos normativos da CVM foram integralmente cumpridas. 

Assim, mesmo que se entenda necessário conferir a opção de os destinatários da OPA alienarem suas ações, alega a Recorrente que seria desnecessário obrigar que a Cataguazes adote outro procedimento (que acarretará custos excessivos) quando, no presente momento, já existe outro em que foram cumpridas todas as determinações que a legislação societária entendeu ser cabível para divulgação do procedimento e a justa avaliação das ações detidas pelos acionistas minoritários, exatamente o que pretende com a OPA exigida pela legislação.

Destaca, ainda, a Recorrente que, em decorrência do indeferimento pelo Colegiado das dispensas solicitadas pela Cataguazes e do fato de a Cataguazes ser hoje subsidiária da Energisa, a obrigação de realização da OPA trará prejuízos não somente à Cataguazes, mas a todos os acionistas da Energisa (inclusive aos destinatários originais da OPA), já que a Energisa, indiretamente, estará incorrendo em todos os custos decorrentes da OPA, inclusive os referentes à contratação da instituição intermediária e do laudo de avaliação.

Por fim, solicita a dispensa de realização da OPA, por perda de materialidade, não mais havendo qualquer direito de acionista minoritário a ser protegido ou prejuízo a ser evitado.

Nossas considerações:

Inicialmente, cabe ressaltar que o art. 4º, § 6º, da Lei nº 6404/76, pretende resguardar a liquidez das ações em circulação de emissão de companhias abertas, obrigando que o controlador promova a oferta pública de aquisição de ações, em caso de elevação de participação que impeça a referida liquidez de mercado.

Coube à CVM indicar objetivamente as regras que disparariam a necessidade de realização de tal oferta, tendo definido, no art. 26 da Instrução 361, que a aquisição de ações que representem mais de 1/3 do total das ações da espécie ou classe em circulação torna obrigatória a OPA.

Ademais, o § 4º do art. 26 traz a possibilidade de adoção do procedimento alternativo disposto no art. 28, qual seja, a alienação do excesso de participação no prazo de 3 meses, a contar da data da ocorrência da aquisição.

No que tange à OPA por aumento de participação de Energisa S.A., de fato, as condições da companhia-objeto e da ofertante (Cataguazes) são bem distintas daquelas que originaram o presente Processo.

Quando o caso foi submetido ao Colegiado, o capital social da Energisa era composto por 37.930.916 ações ordinárias, sendo que 99,995344% desse total encontravam-se vinculadas ao controle ou eram de propriedade de membros de seu conselho de administração.

Apenas 0,004656% do total de ações da Companhia não pertenciam ao controle ou à administração, sendo 1.766 ações ordinárias de emissão da Companhia em poder de 5 acionistas minoritários, conforme informado pela ofertante.

A Cataguazes pretendia oferecer por cada ação-objeto R$ 25,51 (valor máximo da cotação das ações nos últimos 12 meses de R$ 25,51 por ação (em 29/12/2005)), o que totalizaria o valor da oferta em R$ 45.050,66, caso fosse aceita pelos 5 acionistas minoritários.

Segundo a Recorrente, concluída a incorporação de ações, a Energisa passa a contar com uma base acionária composta por mais de 3.800 acionistas, os quais, em conjunto, detêm aproximadamente 13.492.080 ações em circulação, representativas de 65% do capital social.

De acordo com o laudo de avaliação elaborado pela APSIS Consultoria Empresarial Ltda., disponibilizado no Sistema IPE, com o objetivo de apurar o valor contábil do patrimônio líquido e do patrimônio líquido avaliado a preços de mercado da Cataguazes e da Energisa, o valor de reembolso dos acionistas da Energisa seria de R$ 31,739802 por ação.

Ressalta-se que o referido laudo não apresenta o valor econômico da companhia, conforme dispõe o art. 8º da Instrução 361. Traz, ainda, o laudo a seguinte menção a valor justo: "O valor justo de mercado da empresa será o valor do Patrimônio Líquido, considerados os ajustes encontrados para os ativos e passivos avaliados." (página 9 do laudo).

Vale salientar que a aquisição que ensejou a obrigatoriedade de realização de OPA por aumento de participação de Energisa S.A. ocorreu em 20/4/2006, tendo o pedido de registro ocorrido apenas em 10/11/2006, após o envio de Ofícios pela SRE/GER-1 à Companhia.

Uma vez que não foi apresentado o laudo de avaliação previsto no art. 8º da Instrução 361, não temos como afirmar que uma dispensa de realização de oferta não causaria prejuízo aos 5 acionistas destinatários da OPA.

No entanto, a nosso ver, a ofertante tem a favor de seu pedido a alegação de que a liquidez foi restabelecida, e que, indiretamente, apesar da vedação prevista no art. 4º, § 3º, da Instrução 361, a Energisa e seus acionistas seriam onerados com os custos da realização da OPA (contratação de instituição intermediária e elaboração de laudo de avaliação), já que, atualmente, a ofertante é subsidiária integral da companhia-objeto.

Diante do exposto, somos da opinião de que a OPA perdeu seu objeto em virtude de:

2. ter sido restabelecida, e até aprimorada, embora indiretamente, a liquidez das ações objeto da futura OPA no mercado, nos termos do art. 28 da Instrução 361;

3. constar do laudo de avaliação da incorporação de ações menção ao valor justo da companhia, nos termos do art. 8º, § 3º, inciso IV (outro critério de avaliação), que permite aos destinatários da futura OPA retirarem-se da Companhia pelo preço de quase R$ 31,74; 

4. ser vedada a transferência de despesas da oferta para a companhia, o que aconteceria se mantida a exigência de realização da OPA, nos termos do art. 4º, § 3º, da Instrução 361.

Por fim, propomos encaminhar o presente Processo à SGE, para que seja submetido à apreciação do Colegiado desta CVM, nos termos da Deliberação CVM nº 463/03, tendo como relatora a SRE/GER-1.

(Original assinado por)

Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros – 1

Ao SGE, de acordo com a proposta da GER-1.
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Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários”

