DECISÃO DO COLEGIADO DE 18.09.07
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PEDIDO DE UNIFICAÇÃO DE OPA - TRAFO EQUIPAMENTOS ELÉTRICOS S.A. - PROC. RJ2007/3296 

Reg. nº 5576/07

Relator: SRE/GER-1

Trata-se de pedido de registro de oferta pública unificada por alienação de controle da TRAFO Equipamentos Elétricos S.A. e para cancelamento de seu registro de companhia aberta, formulado pela WEG Equipamentos Elétricos S.A. em conjunto com a UBS Pactual CTVM S.A.

A Superintendência de Registro de Valores Mobiliários - SRE informou que a WEG S.A. apresentou recurso contra seu entendimento manifestado no MEMO/CVM/SRE/GER-1/Nº 240/2007, contemplando proposta de oferta ao preço de R$ 2,29 por ação ordinária ou preferencial, sem ajustes futuros.

Ao final de sua exposição, a SRE informou a reforma da decisão anterior e propôs ao Colegiado a autorização da unificação das ofertas, nos termos do art. 34, § 2º, da Instrução 361/02, por considerar que:

i. apesar da ausência de indícios de fraude, os precedentes tratados pela CVM indicam que o sobrepreço deve ser atribuído somente às ações ordinárias; 

ii. com o novo cálculo de sobrepreço apresentado, afastar-se-ia a preocupação da área técnica com a existência de eventuais dois preços justos, uma vez que o preço das ações preferenciais adquiridas no âmbito do contrato de alienação de controle sairia do patamar de R$ 2,6453 para R$ 1,93; e 

iii. haja vista o valor de avaliação da Companhia, a extensão da oferta de R$ 2,29 por ação preferencial atenderia, então, ao disposto no art. 4º, § 4º, da Lei nº 6.404/76. 

O Colegiado, no entanto, deliberou por não autorizar a unificação das ofertas, nos termos propostos acima, uma vez que:

i. tendo em vista o preço efetivamente pactuado para a aquisição das ações preferenciais detidas pelos antigos controladores da Companhia, de R$ 2,6453, os administradores da WEG S.A., companhia aberta, julgaram que aquele seria o preço justo da companhia, devendo estendê-lo aos demais acionistas da Trafo, no âmbito de uma oferta para cancelamento de seu registro como companhia aberta, previsto no art. 4º, § 4º, da Lei nº 6404/76, nos termos descritos no MEMO/CVM/SRE/GER-1/Nº 240/2007; e 

ii. por esse motivo, a unificação das ofertas conforme proposta não asseguraria a ausência de prejuízo para os destinatários da oferta, conforme disposto no art. 34, § 2º, da Instrução 361/02. 

Adicionalmente, o Colegiado deliberou que a autorização para a realização da OPA Unificada dependeria da manutenção da Opção 1 descrita no Memo nº 240/2007, de modo a atender ao disposto no art. 4º, § 4º, da Lei nº 6404/76, como segue:

i. Opção para atendimento do art. 4º, § 4º, da Lei nº 6404/76 - os acionistas detentores de ações ordinárias e preferenciais receberiam, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 1,95 (valor de avaliação) e, ao final do quarto ano, receberiam uma diferença de até R$ 0,6953 (fruto da diferença entre R$ 2,6453 e R$ 1,95), sujeita a ajustes futuros decorrentes do pagamento de contingências pelos antigos controladores; e 

ii. Opção para atendimento do art. 254-A da Lei nº 6404/76 - os acionistas detentores de ordinárias poderiam, alternativamente, receber, na data da liquidação do leilão, o preço relativo a, no mínimo, 80% do preço pago às ações ordinárias dos antigos controladores da Companhia, ou seja, ao menos R$ 2,11 por ação. 

O Colegiado entendeu possível a manutenção da opção alternativa proposta pela Ofertante, qual seja, de oferecer R$ 2,29 por ação ordinária ou preferencial, sem quaisquer ajustes futuros, uma vez que atenderia ao disposto no art. 254-A da Lei e, no que tange à OPA para cancelamento de registro, os acionistas avaliariam a conveniência de receber R$ 1,95 e mais um valor incerto no final do quarto ano, ou dariam quitação total à Ofertante, concordando com o cancelamento, vendendo suas ações na data do leilão, pelo preço de R$ 2,29, sem quaisquer reajustes futuros.

Ademais, uma vez que as ações da Ofertante e da companhia-objeto são negociadas em bolsa e que esta decisão pode afetar outros acionistas e investidores, a Superintendência de Relações com Empresas deverá notificar ambas as companhias para efeitos do cumprimento da Instrução 358/02. 

O prazo para atendimento das presentes exigências se esgota em 03.10.2007.

 “Para: 
SRE




 MEMO/SRE/GER-1/Nº 292/2007

De: 
GER-1



 Data: 14 de setembro de 2007

Assunto: 
Pedido de OPA Unificada – TRAFO Equipamentos Elétricos S.A. – Processo CVM nº RJ-2007-3296 

Senhor Superintendente,

Trata-se de pedido de registro de oferta pública unificada por alienação de controle da TRAFO Equipamentos Elétricos S.A. (TRAFO ou Companhia), CNPJ 90.286.105/0001-41, e para cancelamento de seu registro de companhia aberta, protocolado nesta CVM em 5/4/2007, formulado pela WEG Equipamentos Elétricos S.A. (WEG ou Ofertante) em conjunto com a UBS Pactual CTVM S.A. (Intermediária).

Nos termos do art. 34, § 2º, da Instrução CVM nº 361/02, o pedido de unificação das modalidades de OPA deve ser apreciado pelo Colegiado.

I.
Sumário Executivo 

Em 6/3/2007, a WEG adquiriu, ao preço de R$ 2,6453 por ação, 15.194.595 ações ordinárias, equivalentes a 91,93% do capital votante total e 3.508.231 ações preferenciais, equivalentes a 16,01% do total de ações dessa espécie, perfazendo 18.702.826 de ações de emissão da TRAFO, representativas de 48,56% do seu capital social.

A WEG também adquiriu, na data acima, 3.588 debêntures de emissão da TRAFO, detidas pelos acionistas controladores, ao valor de R$ 2.222,05, de um total de 5.897 emitidas privadamente, conversíveis em 420 ações ordinárias e 420 ações preferenciais. Tal valor fora obtido pelo seguinte cálculo: (420 ações ordinárias + 420 ações preferenciais) x R$ 2,6453. 

O valor total pago na compra das ações e debêntures detidas pelos acionistas signatários do "Contrato de Compra e Venda de Ações de Emissão da Trafo Equipamentos Elétricos S/A e Outras Avenças" (CCV) atinge R$ 57.447.308,19.

Ressalta-se que, conforme cláusula 3.1.2 do CCV, R$ 1,50 por ação e R$ 1.260,00 por debênture foram pagos em 7/3/2007. O montante restante será pago na data da liquidação financeira do leilão da OPA, corrigido pela variação do CDI no período. 

Na OPA, a WEG pretendia inicialmente oferecer por ação ordinária em circulação R$ 2,11, em conseqüência da aplicação do disposto no art. 254-A da Lei 6.404/76 e R$ 1,95 por ação preferencial, valor decorrente da avaliação da TRAFO.

Considerando que há em circulação 1.800.198 ações ordinárias e 18.874.889 ações preferenciais e caso aquela oferta fosse aceita por todos os detentores de tais ações, a OPA totalizaria um valor mínimo de R$ 40.604.451,33.

Com relação às debêntures remanescentes, não-pertencentes aos controladores, era proposta a aquisição pela quantia de R$ 1.705,20, valor decorrente da utilização dos preços constantes do item 1.3 da minuta do Edital aplicados do seguinte modo: (420 ações ordinárias x R$ 2,11 + 420 ações preferenciais x R$ 1,95). De acordo com o expediente de 31/7/2007, há em circulação 866 debêntures.

Cumpre salientar que o presente pedido de registro de OPA foi alvo de reclamação da Associação de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), e do Fama Futurevalue Fundo de Investimento em Ações, que representa 1,85% das ações ordinárias e 29,01% das preferenciais, perfazendo um total de 17,14% do free float da Companhia.

Em 15/8/2007, a SRE comunicou à Recorrente seu entendimento sobre a operação em tela, no qual concorda que a oferta de R$ 2,11 pelas ações ordinárias em circulação atende ao disposto no art. 254-A da Lei nº 6404/76, desde que corrigida pela variação do CDI, conforme a cláusula 3.1.2 do CCV.

Na análise que precedeu essa manifestação de entendimento, no âmbito do cáculo de sobrepreço devido apenas às ações ordinárias, não encontramos indícios de fraude, dada a pequena economia financeira resultante para a Ofertante e a baixa probabilidade de conluio das 11 pessoas envolvidas na negociação, pois nesse caso, somente o principal acionista do bloco de controle auferiria lucro com tal preço idêntico no contrato para ambas as espécies de ações.

Já no que concerne à determinação do preço justo da oferta para cancelamento de registro da TRAFO, a análise sistemática da Lei nº 6404/76 não admite que a Ofertante defina numa negociação que o preço justo a ser pago para as ações preferenciais seja R$ 2,6453, e na seqüência, pretenda adquirir as ações detidas pelos minoritários por um preço justo distinto.

Salienta-se que, tendo em vista a obrigação de cumprimento do dever de diligência expresso no art. 153 da Lei nº 6404/76, os administradores da WEG, companhia aberta, julgaram que as ações da TRAFO deveriam ser adquiridas pelo preço de R$ 2,6453, agindo como pessoas ativas e probas nos termos da lei.

Ademais, o preço justo definido no art. 4º, § 4º, da Lei nº 6404/76 não tem que ser obrigatoriamente igual ao valor de avaliação da companhia, mas, no mínimo, igual a tal valor.

Isto posto, de modo a possibilitar a compatibilização dos procedimentos das modalidades de OPA propostas, deveria o Edital contemplar as seguintes opções de pagamento:

i. Opção 1 - os acionistas detentores de ações ordinárias e preferenciais receberiam, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 1,95 (valor de avaliação) e, ao final do quarto ano, receberiam uma diferença de até R$ 0,6953 (fruto da diferença de R$ 2,6453 e R$ 1,95), corrigida a taxas de mercado (variação do CDI nos termos da cláusula 3.1.2 do Contrato de Compra e Venda de Ações), sujeita a ajustes futuros decorrentes do pagamento de contingências pelos antigos controladores;

ii. Opção 2 - os acionistas detentores de ações ordinárias receberiam, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 2,11 (80% do preço pago aos controladores) , sem qualquer ajuste futuro.

Em 30/8/2007, a Ofertante recorreu da decisão supracitada, apresentando uma terceira opção de pagamento baseada no PARECER/CVM/SJU/Nº 030 – 28/4/1982, que trata do sobrepreço em operações similares, encaminhando a manifestação a seguir descrita:

O valor de tag along decorrente do hipotético cálculo do sobrepreço foi obtido aplicando-se a regra estabelecida pela CVM no Parecer CVM/SJU nº 030/82. O sobrepreço consiste na diferença entre o preço pago na negociação privada por ação preferencial e a média de cotação de ação desta classe nos trinta dias antecedentes ao negócio. Segundo o entendimento manifestado pela Comissão de Valores Mobiliários no citado Parecer, o sobrepreço deve ser considerado na apuração do valor do tag along da seguinte forma:

Valor de tag along = 0,8 * { H + [ ( A – B ) * D / F ] }

Tabela 1 – Cálculo do Tag along decorrente do sobrepreço:

	A
	Preço pago por PN
	2,6453
	Contrato

	B
	Valor PN - média ponderada de cotação
	1,9392
	Tabela 2

	C
	Sobrepreço
	0,7061
	A – B

	D
	Total de PNs vendidas
	5.015.191,0000
	Contrato

	E
	Sobrepreço Total
	3.541.226,3651
	C * D

	F
	Total de ONs vendidas
	16.701.555,0000
	Contrato

	G
	Valor a adicionar na ON
	0,2120
	E / F

	H
	Preço pago por ON
	2,6453
	Contrato

	I
	Preço para cálculo de tag along
	2,8573
	G + H

	J
	Tag along – 80%
	2,2859
	I*80%


Adicionalmente, a Ofertante propõe-se a estender esta mesma oferta aos acionistas detentores de ações preferenciais, valor este superior ao preço justo apurado no laudo de avaliação, condicionado ao efetivo fechamento de capital. (conforme lhe faculta o art. 15, II, da IN CVM 361/02)

Desta forma, a Oferta Pública de Aquisição de Ações de Emissão da Trafo por Alienação de Controle e para Cancelamento de Registro passaria a compreender as seguintes possibilidades de pagamento:

i. Os acionistas detentores de ações ordinárias receberiam, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 2,29 por ação, corrigido pela CDI, sem qualquer ajuste futuro.

ii. Os acionistas detentores de ações preferenciais receberiam, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 2,29 por ação, corrigido pela CDI, sem qualquer ajuste futuro, desde que acionistas titulares de mais de dois terços das ações em circulação de emissão da Trafo aceitem a OPA ou concordem expressamente com o cancelamento de registro.

Considerando que há em circulação 1.800.198 ações ordinárias e 18.874.889 ações preferenciais e caso essa oferta fosse aceita por todos os detentores de tais ações, a OPA totalizaria um valor mínimo de R$ 47.261.181,37 (R$ 6.656.730,04 a mais que a oferta original).

Cabe afirmar que discordamos de alguns pontos constantes do recurso apresentado, os quais listamos abaixo:

i. No tocante à citação de "que em 23 de dezembro de 2004, o Colegiado da Comissão de Valores Mobiliários autorizou uma Oferta Pública de Aquisição de Ações muito semelhante à OPA da Trafo.

Trata-se do pedido da Cargill Agrícola S.A. para a realização de oferta pública unificada de aquisição de ações de emissão da Seara Alimentos S.A. com a adoção de procedimento diferenciado, que tinha como origem a alienação de controle da companhia objeto e almejava o cancelamento do seu registro."

No MEMO/SRE/GER-1/Nº 240/2007, já havíamos salientado que várias ofertas unificadas foram autorizadas e que o presente caso trouxe à tona um outro enfoque da questão relativa à ausência de prejuízos em ofertas com procedimento unificado.

Além disso, vale destacar que o resultado da oferta indicou que o preço previsto na avaliação prevaleceu sobre o pago na alienação de controle e todas as ações, no âmbito da oferta, foram adquiridas ao mesmo preço (R$ 6,04 por lote de mil ações), sejam ordinárias ou preferenciais.

(ii)
 "A SRE determinou que o Edital da OPA da TRAFO passe a contemplar a opção de pagamento ao minoritário detentor de ações ordinárias e preferenciais de receber, na data da liquidação do leilão, o preço de R$ 1,95 (valor de avaliação) e, ao final do quarto ano, uma diferença de até R$ 0,6953 (fruto da diferença de R$ 2,6453 e R$ 1,95), corrigida a taxas de mercado (variação do CDI), sujeita a ajustes futuros decorrentes do pagamento de contingências pelos antigos controladores.

Contudo, tal expediente apresenta duas incongruências significativas, quais sejam: a) a duplicidade do desconto das contingências do valor da companhia; e b) a possibilidade de os minoritários receberem por suas ações preferenciais um valor maior do que os controladores receberam pelas suas ações tanto ordinárias quanto preferenciais (preço injusto com relação aos controladores)."

Pela simples observação da decisão desta SRE, verifica-se que não haveria a duplicidade de desconto das contingências passivas, e sim a extensão das mesmas condições de preço justo aos minoritários na OPA unificada. Se a obrigação de pagamento de contingências influencia no preço efetivamente pago aos antigos controladores, o mesmo ajuste deve ser feito no preço justo devido aos minoritários, obedecido o valor mínimo previsto em Lei, qual seja, o valor de avaliação da companhia (art. 4º, § 4º, da Lei nº 6404/76).

Contudo, propomos a reforma da decisão objeto do recurso, em função da proposta apresentada pela Ofertante em 30/8/2007, considerando que:

(i)
apesar da ausência de indícios de fraude, os precedentes tratados por esta Autarquia indicam que o sobrepreço deve ser atribuído somente às ações ordinárias;

(ii) com o novo cálculo de sobrepreço apresentado, afasta-se a preocupação desta área técnica da CVM com a existência de eventuais dois preços justos, uma vez que o preço das ações preferenciais adquiridas no âmbito do contrato de alienação de controle sai do patamar de R$ 2,6453, migrando para R$ 1,92;

(iii) haja vista o valor de avaliação da Companhia, a extensão da oferta de R$ 2,29 por ação preferencial atenderá, então, ao disposto no art. 4º, § 4º, da Lei nº 6.404/76;

II –
 Unificação das modalidades de OPA

O Colegiado vem, reiteradamente, admitindo a unificação dos procedimentos de ofertas públicas de aquisição de ações, quando se pretende cumular a oferta pública obrigatória decorrente da alienação de controle com a oferta pública obrigatória para cancelamento de registro de companhia aberta, acompanhando o entendimento desta área técnica. 

Pode-se citar, a título de precedentes, os seguintes processos:

i. 17/4/2003 – Rhodia-Ster S.A. e Bahema Equipamentos S.A.;

ii. 30/9/2003 – Solae do Brasil Holdings S.A.;

iii. 11/11/2004 – Seara Alimentos S.A.;

iv. 21/3/2006 – Banco BEC S.A.; e

v. 17/4/2007 – Arcelor Brasil S.A.

No presente caso, restou dúvida sobre a ausência de prejuízos aos destinatários da OPA unificada, tendo em vista as conclusões expostas no MEMO/SRE/GER-1/Nº 240/2007, no que tange aos pontos a seguir resumidos: 

i. adoção de mesmo preço para ações ordinárias e preferenciais na aquisição do bloco de controle;

ii. determinação do preço justo da Companhia, nos termos do art. 4º, § 4º, da Lei nº 6.404/76; e

iii. avaliação da companhia de forma independente ("on a stand alone basis"), sem considerações de ganhos de sinergia.

No que concerne ao método utilizado de avaliação independente, no MEMO nº 240/2007, propusemos um estudo sobre o tema e eventual alteração da Instrução CVM nº 361/02, se for o caso, sem prejuízo da aceitação dos laudos de ofertas já em análise.

Nos demais pontos, com a reforma da decisão anteriormente proferida pela SRE, em função da proposta apresentada pela Ofertante, cremos sanados os eventuais prejuízos aos destinatários da oferta unificada.

Desse modo,propomos ao Colegiado autorizar a unificação das ofertas, nos termos do art. 34, § 2º, da Instrução CVM nº 361/02.

Em conseqüência, caso o Colegiado acate o pleito, enviaremos ofício à Ofertante e a Intermediária, dando ciência da reforma da decisão da área técnica e da decisão do Colegiado, concedendo o prazo remanescente de 15 dias, para adequação da documentação da oferta, condição necessária para concessão do registro. 

Isto posto, propomos o envio do presente Processo à Superintendência Geral, de modo que o Colegiado aprecie o pedido de unificação de procedimentos de OPA, nos termos da regulamentação pertinente, tendo como relatora esta SRE/GER-1.

(Original assinado por)

Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

Ao SGE, de acordo, reformo a decisão recorrida, com fundamento na manifestação da GER-1.

(Original assinado por)

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários.

