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DECISÃO DO COLEGIADO DE 06.03.2012

PARTICIPANTES

· MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
- PRESIDENTE

· LUCIANA PIRES DIAS
- DIRETORA

· OTAVIO YAZBEK
- DIRETOR

PEDIDO DE UNIFICAÇÃO DE OPA POR AUMENTO DE PARTICIPAÇÃO E PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO COM PROCEDIMENTO DIFERENCIADO – AMPLA INVESTIMENTOS E SERVIÇOS S.A. – PROC. RJ2011/12826

Reg. nº 8147/12

Relator: SRE/GER-1

Trata-se de pedido apresentado por Banco Itaú BBA S.A. (Instituição Intermediária), em conjunto com Endesa Latinoamérica S.A. (“Ofertante”), de registro de oferta pública unificada para aquisição de ações (OPA Unificada) por aumento de participação e para cancelamento do registro da Ampla Investimentos e Serviços S.A. (“Companhia”), com adoção de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrução CVM 361/02. 

A Ofertante solicita, ainda, a inversão do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361/02 com mudança da base de cálculo, de forma que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 do free float (ações em circulação, conforme definidas no inciso III do art. 3º da Instrução CVM 361/02).

A Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE manifestou-se favorável ao pedido, considerando: (i) o baixo impacto para o mercado, tendo em vista a baixa liquidez das ações objeto; (ii) o desinteresse de acionistas minoritários pela vida social da Companhia; (iii) o procedimento diferenciado proposto não veda aos oito maiores acionistas minoritários o direito de decidirem sobre o processo de cancelamento de registro da Companhia, em linha com o que se observou no precedente da OPA da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais (reunião de 01.02.11 – Proc. RJ2010/14455), em que um único acionista objeto detinha 48,45% do free float; e (iv) precedentes em que o Colegiado deliberou favoravelmente a pleito dessa natureza.

O Colegiado, tendo em vista a manifestação favorável da SRE, nos termos do exposto no Memo/SRE/GER-1/Nº 021/2012, assim como os precedentes no mesmo sentido, deliberou o deferimento dos pleitos da Ofertante, quanto à: (i) unificação da OPA; e (ii) inversão do quórum com mudança de base para verificação do sucesso da OPA Unificada, de modo que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 do free float.

“Para: 
SRE


 MEMO/SRE/GER-1/Nº 21/2012

De: 
GER-1



Data: 01/03/2012

Assunto: 
Pedido de registro de OPA Unificada de Ampla Investimentos e Serviços S.A. com adoção de procedimento diferenciado – Processo CVM nº RJ-2011-12826

Senhor Superintendente, 

Requer o Banco Itaú BBA S.A. (Instituição Intermediária), em conjunto com Endesa Latinoamérica S.A. (Ofertante), o registro de oferta pública unificada aquisição de ações (OPA Unificada) por aumento de participação e para cancelamento do registro da Ampla Investimentos e Serviços S.A. (Companhia), com adoção de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/02. 

Além do pleito de formulação de uma única OPA por aumento de participação e para cancelamento do registro, a Ofertante solicita a inversão do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361 com mudança da base de cálculo, de forma que o cancelamento do registro Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 do free float ("ações em circulação: todas as ações emitidas pela companhia objeto, excetuadas as ações detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e aquelas em tesouraria", conforme definidas no inciso III do art. 3º da Instrução CVM 361).

A Companhia é inscrita no CNPJ/MF sob o nº 07.809.905/0001-56, e seu capital social é composto por 12.000.000.000 ações ordinárias, das quais a Ofertante detém, direta ou indiretamente, 11.956.407.483 (99,64% do capital social). 

Histórico

A Companhia, criada em 2005, oriunda da cisão de Ampla Energia e Serviço S.A. (Ampla Energia), no âmbito do processo de desverticalização do setor elétrico, com base na Lei 10.848/04, é uma holding cujo objeto social é a participação no capital social da Investluz S.A., sendo tal participação o seu único investimento.

Por meio da Investluz, a Companhia participa do capital da Companhia Energética do Ceará – Coelce S.A., o único investimento da Investluz.

Em 04/10/2011, a Ofertante adquiriu, direta e indiretamente, 924.436.885 ações ordinárias de emissão da Companhia, anteriormente detidas por EDP – Energia de Portugal S.A. (EDP), ao preço de R$ 21,90 por lote de mil ações, conforme consta do edital da OPA, o que confirmamos na análise do contrato de compra e venda de ações (Contrato), celebrado entre as partes em 04/08/2011.

As ações adquiridas eram representativas de aproximadamente 7,70% do capital social da Companhia e de 95% do free float, à época, ensejando a OPA por aumento de participação prevista no § 6º do art. 4º da Lei 6.404/76 e no art. 26 da Instrução CVM 361.

Cabe ressaltar que as negociações supramencionadas e a presente OPA, nos termos propostos, foram devidamente divulgadas, mediante publicações de fatos relevantes.

Características da OPA unificada

A OPA é destinada a 1.020 acionistas, detentores de 43.592.488 ações ordinárias, equivalentes a 0,36% do capital social da Companhia, conforme constam da lista de acionistas apresentada.

Já a verificação da lista de acionistas apresentada revela a existência de 8 grandes acionistas que, reunidos, representam aproximadamente 33% do free float, os quais fazem jus a valores significativos, caso julguem pertinente alienarem suas ações na OPA em tela.

Por outro lado, também observamos uma grande quantidade de acionistas minoritários que fazem jus a valores pouco significativos, caso julguem pertinente alienarem suas ações na OPA em tela, o que, em nosso entendimento, inibiria suas iniciativas de manifestação na oferta.

O preço ofertado é de R$ 54,76 por lote de mil ações objeto, considerado "preço justo" (requisito comum às duas modalidades), com base no critério de fluxo de caixa descontado, constante do laudo de avaliação elaborado pela PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda, em atendimento ao que preceitua o § 4º do art. 4º da Lei 6.404/76.

Dessa forma, o valor total da OPA é de R$ 2.387.124,65, caso todas as ações objeto sejam alienadas, e o pagamento aos acionistas que aderirem à oferta será realizado em uma única parcela, em moeda corrente nacional.

O laudo de avaliação da Companhia empregou as seguintes metodologias, em atendimento ao item XII do Anexo III da Instrução CVM 361: (i) valor patrimonial por ação, resultando no valor de R$ 18,30 por lote de mil ações; (ii) preço médio ponderado das ações da Companhia nas negociações realizadas na BM&FBovespa, resultando em valores compreendidos entre R$ 25,17 e R$ 29,18 por lote de mil ações; (iii) valor econômico, calculado com base em múltiplos de mercado, resultando em intervalo de R$ 26,64 a R$ 27,98 por lote de mil ações; e (iv) valor econômico calculado pelo método do fluxo de caixa descontado, que apurou o intervalo de R$ 51,88 a R$ 57,64 por lote de mil ações. 

Além de ser formulada a "preço justo", a oferta prevê ainda as demais características comuns às duas modalidades de OPA (por aumento de participação e para cancelamento de registro), dentre as quais destacamos:

(i) caso haja a adesão de mais de 2/3 das ações em circulação, ou se observe o quórum de sucesso para o cancelamento de registro da Companhia, a Ofertante fica obrigada a adquirir as ações dos acionistas minoritários que desejarem alienar suas ações, pelo prazo de 3 meses, contados da data da realização do leilão, pelo preço final praticado no mesmo, atualizado pela taxa SELIC até a data do efetivo pagamento, em conformidade com o que preceitua o § 2º do art. 10 da Instrução CVM 361 (put); e

(ii) não sendo obtido o quórum de sucesso para o cancelamento de registro da Companhia, e havendo aceitação de acionistas que representem mais de 1/3 e menos de 2/3 das ações em circulação, a Ofertante adquirirá até 1/3 das ações em circulação, procedendo-se ao rateio proporcional entre os aceitantes, conforme preceitua o inciso I do art. 15 da Instrução CVM 361.

Quanto ao procedimento para verificação do quórum de sucesso para o cancelamento de registro da Companhia, tendo em vista a expectativa do acolhimento do pleito de procedimento diferenciado proposto, o edital da OPA conta com a seguinte redação, nos termos de seu item 2.6.2:

"2.6.2 Em função da adoção de procedimento diferenciado aprovado pelo Colegiado da CVM (conforme descrito no item 1.4 acima), o cancelamento de registro para negociação de ações nos mercados regulamentados de valores mobiliários não ocorrerá caso Acionistas Habilitados titulares de mais de 1/3 das Ações em Circulação (i.e. ações em circulação conforme definição do inciso III do artigo 3º da Instrução CVM 361) rejeitem a Oferta ou discordem expressamente do cancelamento do registro."

Ademais, o edital da OPA prevê a possibilidade de resgate das ações remanescentes (squeeze out), por parte da Ofertante, caso seja obtido o quórum de sucesso para o cancelamento de registro da Companhia, a preço acrescido de juros à taxa SELIC, ou, caso deixe de ser calculada, outra taxa que venha a substituí-la, desde a data da liquidação da OPA até a data do depósito do resgate, nos termos do § 5º do art. 4º da Lei 6.404 e do art. 25-A da Instrução CVM 361, uma vez que atualmente o free float já representa menos do que 5% do capital total da Companhia.

Encontram-se, ainda, devidamente contemplados no edital da OPA os procedimentos para habilitação e manifestação favorável ou não dos acionistas em relação ao cancelamento de registro da Companhia, em atendimento ao que preceituam os arts. 21 e 22 da Instrução CVM 361. 

Alegações da Ofertante 

Em relação ao pedido de unificação da OPA por aumento de participação e para cancelamento de registro, a Ofertante alega que: "(i) ambas as [modalidades] visam ao mesmo público alvo; (ii) há compatibilidade dos procedimentos; (iii) não haverá qualquer prejuízo para os destinatários da OPA, haja vista que a OPA será realizada pelo preço justo; e (iv) a realização segregada de duas OPA aumentaria a probabilidade de abstenção, criando dificuldade aos acionistas a se posicionar frente uma oferta ou outra".

Ademais, ressalta que, após a aquisição das ações da EDP, as ações remanescentes em circulação "representam percentual não significativo de dispersão em relação ao total de ações da Companhia"; que "a manutenção do registro de companhia aberta pela Companhia acarreta custos injustificados tendo em vista a não utilização, pela Companhia, dos mecanismos de captação de recursos que o referido registro lhe permite"; e que "uma eventual nova oferta pública para cancelamento de registro representaria custos adicionais".

Finalmente, destaca vários precedentes nos quais o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente à unificação de OPA, os quais também citamos em "Nossas Considerações" abaixo.

No que tange ao pedido de inversão do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361 com a mudança da base de cálculo, de forma que o cancelamento do registro esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 do free float, a Ofertante alega: (i) concentração extraordinária de ações, associada ao baixo impacto da oferta para o mercado; (ii) dificuldade de localização e identificação de número significativo de acionistas e desinteresse pela vida social da Companhia, por parte dos mesmos; e (iii) baixa liquidez das ações.

Na exposição referente ao primeiro tópico (concentração extraordinária de ações, associada ao baixo impacto da oferta para o mercado), destaca a Ofertante que os acionistas minoritários detêm aproximadamente 0,36% das ações da Companhia, as quais se encontram substancialmente dispersas entre os 1.020 acionistas identificados, conforme constam da lista de acionistas apresentada, e que quase 70% desses acionistas receberiam cada um menos de R$ 500,00 por suas ações se aderissem à OPA. Segundo a Ofertante, "é razoável de se esperar que tal valor não desperte o interesse dos acionistas para participar da Oferta". 

Conclui, afirmando que "o alto nível de concentração das ações, somado à respectiva dispersão dos valores mobiliários detidos pelos acionistas minoritários: (i) dificultam o comparecimento e habilitação de percentual significativo de acionistas no leilão da OPA; e (ii) tornam o quantum devido a cada acionista extremamente baixo, o que poderia acarretar no total desinteresse dos acionistas em se habilitar ao leilão ou se manifestar a respeito do cancelamento de registro de companhia aberta da Ampla".

Com relação ao segundo tópico (dificuldade de localização e identificação de número significativo de acionistas e desinteresse pela vida social da companhia), destaca a Ofertante que, a partir da cisão da Ampla Energia e Serviços S.A. que deu origem à Companhia, "menos de 10 dos mais de 1.000 acionistas minoritários procuraram a Companhia para informar sobre mudança de endereço para atualização de cadastro", e que "nenhum dos acionistas titulares das ações em circulação participou das assembleias gerais da Companhia nos 3 últimos anos". 

Finalmente, quanto ao terceiro tópico (baixa liquidez das ações), alega a Ofertante que as ações da Companhia "apresentam baixíssima liquidez", e que "considerando-se o preço das últimas negociações, o preço oferecido (...) é certamente muito mais vantajoso do que o valor por ação que poderiam os minoritários obter em negociações na BM&FBOVESPA".

Finalmente, a Ofertante cita precedentes em que o Colegiado da CVM aprovou a inversão de quórum com mudança de base de cálculo para sucesso de OPA para cancelamento de registro, os quais detalhamos em "Nossas Considerações" abaixo.

Nossas Considerações

Preliminarmente, manifestamos nossa concordância com o argumento da Ofertante de que a OPA em tela enquadra-se nas "situações excepcionais que justifiquem a aquisição de ações (...) com procedimento diferenciado, (...) para efeito de dispensa ou aprovação de procedimento e formalidades próprios a serem seguidos", nos termos do caput e do inciso II do § 1º do art. 34 da Instrução CVM 361, quanto ao baixo "impacto da oferta para o mercado", tendo em vista a baixa liquidez das ações objeto no mercado (total de 153 negociações entre março/2010 e fevereiro/2012), conforme dado constante do site da BM&FBovespa.

Ressaltamos, contudo, nossa discordância quanto à alegação de que o free float de 0,36% caracterize necessariamente que a Companhia possua concentração extraordinária de suas ações, situação prevista no inciso I do § 1º do art. 34 da Instrução CVM 361, mais ainda no caso da presente OPA, em que tal porcentagem está distribuída entre 1.020 acionistas minoritários. 

Quanto à possibilidade de a CVM autorizar a formulação de uma única OPA, visando a mais de uma das finalidades previstas na Instrução CVM 361, ressaltamos o seguinte disposto no § 2º do art. 34 da referida norma:

"Art. 34, § 2º. A CVM poderá autorizar a formulação de uma única OPA, visando a mais de uma das finalidades previstas nesta instrução, desde que seja possível compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidade de OPA, e não haja prejuízo para os destinatários da oferta."

Nesse sentido, o Colegiado da CVM já deliberou favoravelmente à formulação de uma única OPA, visando a mais de uma finalidade, após ter observado a compatibilidade dos procedimentos entre as diferentes modalidades e a ausência de prejuízo para os acionistas objeto, em cada caso específico, como nos seguintes precedentes:

OPA Unificada de PEARSON SISTEMAS DO BRASIL S.A., para três finalidades (alienação de controle, saída do Novo Mercado e cancelamento de registro) – Processo CVM nº RJ-2010-14993 – Decisão de 1/2/2011;

OPA Unificada de Tivit Terceirização de Processos, Serviços e Tecnologia S.A., para três finalidades (alienação de controle, saída do Novo Mercado e cancelamento de registro) – Processo CVM nº RJ-2010-11232 – Decisão de 16/11/2010; e

OPA unificada de GVT Holding S.A., para quatro finalidades (por alienação de controle, por aumento de participação, para saída do Novo Mercado, e para cancelamento de registro) – Processo CVM RJ-2009-11570 – Decisão de 23/3/2010.

No caso concreto, a oferta visa atender aos §§ 4º e 6º do art. 4º da Lei 6.404/76, que tratam, respectivamente, da OPA para cancelamento de registro e por aumento de participação.

Da análise de suas características, conforme detalhadas no item "Características da OPA unificada" acima, entendemos haver compatibilidade entre os procedimentos propostos, bem como ausência de prejuízo para os destinatários da oferta, em linha com os precedentes supramencionados e atendendo ao disposto no § 2º do art. 34 da Instrução CVM 361, pelo que não vemos óbice ao pleito de unificação da OPA.

Sobre o tema da inversão de quórum com mudança de base para verificação do sucesso da OPA para o cancelamento de registro da Companhia, destacamos o seguinte disposto no § 4º do art. 4º da Lei 6.404/76 e no art. 16, caput e inciso II, da Instrução CVM 361, respectivamente:

"Art. 4º, § 4º (Lei 6.404) - O registro de companhia aberta para negociação de ações no mercado somente poderá ser cancelado se a companhia emissora de ações, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta pública para adquirir a totalidade das ações em circulação no mercado, (...)"; e 

"Art. 16 (Instrução CVM 361) - O cancelamento do registro de companhia aberta somente será deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela própria companhia aberta, e tendo por objeto todas as ações de emissão da companhia objeto, observando-se os seguintes requisitos:

(...)

II – acionistas titulares de mais de 2/3 (dois terços) das ações em circulação deverão aceitar a OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se ações em circulação, para este só efeito, apenas as ações cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leilão de OPA,(...)."

Como se verifica dos dispositivos legal e normativo, o cancelamento de registro de uma companhia aberta, após ter sido decidido pelo seu controlador, fica condicionado ainda à confirmação de seus acionistas minoritários, possibilitando, assim, uma manifestação mais representativa de todo o quadro acionário nesse processo de decisão.

Mais especificamente, o cancelamento de registro de companhia aberta fica condicionado à confirmação de acionistas minoritários que efetivamente se manifestem sobre o tema, concordando ou não com tal processo, à proporção de suas participações, no âmbito de uma OPA formulada para esse fim específico, como se verifica da definição de "ações em circulação", nos termos do inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361 ("para este só efeito, apenas as ações cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leilão de OPA"), diferentemente daquela encontrada no § 2º do art. 4º-A da Lei 6.404 e no inciso III do art. 3º da Instrução CVM 361 (free float).

No entanto, há casos em que o procedimento normativo para a verificação do quórum de sucesso de OPA para cancelamento de registro de companhia aberta não se verifica como o mais adequado, exatamente por não refletir uma manifestação mais representativa de todo o quadro acionário no processo de decisão sobre o cancelamento de registro da companhia.

Isso é o que pode acontecer nos casos de OPA para cancelamento de registro em que, por exemplo, uma quantidade muito pequena de ações representativas do free float se manifeste, concordando ou não com o cancelamento de registro da companhia objeto.

Sobre esse tema, bem observou Carlos Augusto Junqueira de Siqueira, ao dizer:

"Imagine-se, para argumentar, um universo de 100 milhões de ações em circulação, em que apenas um acionista, detentor de uma única ação, aceite a oferta. Ou credencie uma instituição para representá-lo e não aceite a oferta, nem se manifeste concordando.

Ora, essa solitária ação, irrelevante no total das existentes em circulação, irá definir o desfecho exitoso ou desfavorável da operação. A nosso ver, em hipótese como esta, o processo não estaria devidamente legitimado, pois não se forma uma minoria qualificada posicionando-se a respeito do cancelamento."[1] 

Ainda nesse sentido, há que se considerar a possibilidade extrema de todos os acionistas minoritários se omitirem numa OPA para cancelamento de registro. Nesse caso, o quórum previsto no inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361 não se verificará, ficando a companhia objeto da OPA impedida de seu objetivo, bem como comprometida a boa representatividade do quadro acionário.

Essa situação foi verificada na OPA para cancelamento de registro de Banex S.A. Crédito, Financiamento e Investimento (Processo CVM Nº RJ-2007-0646), em que, apesar de o free float ter sido de 9,03% do capital social da companhia (7.405 ações ordinárias e 96.920 ações preferenciais), nenhum acionista objeto se manifestou no leilão datado de 14/8/2007.

Por conta disso, a ofertante daquela OPA solicitou à CVM a possibilidade de realizar novo leilão com inversão de quórum.

À época, esta área técnica submeteu o caso ao Colegiado da CVM, por meio do MEMO/SRE/GER-1/Nº 299/2007, em que se manifestava no sentido da "impossibilidade normativa de realizar novo leilão na mesma OPA", impossibilitando, assim, a inversão de quórum pleiteada.

Apenas para conhecimento sobre o desfecho do caso da OPA de Banex, o Colegiado da CVM deliberou, em reunião datada de 2/10/2007:

"(...) facultar à ofertante o cumprimento de uma das opções a seguir apresentadas: 

realização de novo leilão da OPA, nos termos propostos, quais sejam, com destaque para a antiga denominação social da Companhia e com a inversão do quórum para aceitação da oferta; 

cancelamento do registro de companhia aberta sem a realização de novo leilão, desde que seja veiculado fato relevante, nos mesmos meios utilizados para a divulgação do leilão, cumprindo os seguintes requisitos: 

(a) informação em destaque acerca das alterações na denominação social da Companhia;

(b) declaração do ofertante obrigando-se a adquirir as ações em circulação remanescentes, pelo prazo de 3 meses contados da data da publicação do fato relevante, com base no disposto no § 2º, art. 10 da Instrução 361/02;

(c) observação, em destaque, de que caso os acionistas continuem silentes, tornar-se-ão titulares de valores mobiliários de emissão de companhia com registro cancelado, não podendo, em decorrência, alienar suas ações em bolsa de valores ou mercado de balcão, conforme disposto no inciso II, § 2º, art. 21 da Instrução 361/02."

Considerando a possibilidade de o rito ordinário previsto oferecer tais distorções, o Colegiado da CVM já deliberou favoravelmente a pleitos de inversão de quórum com mudança de base para sucesso de OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, em função das especificidades observadas em cada oferta, como nos seguintes precedentes mais recentes:

1- Decisão do Colegiado de 1/2/2011, referente à OPA para cancelamento do registro da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais — Processo CVM RJ-2010-14455:

"(...) 

O Ofertante solicita a inversão e majoração do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução, de forma a condicionar o cancelamento do registro à não discordância de acionistas representantes de mais do que 2/3 das ações em circulação, conforme definidas no inciso III do art. 3º da Instrução. Alternativamente, caso se conclua pela inviabilidade da majoração do quorum na forma proposta, o Ofertante requer que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 das ações em circulação.

(...)

Quanto ao mérito, a SRE manifestou-se desfavorável à inversão e majoração de quórum, nos termos pleiteados, e favorável ao pedido subsidiário para que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 das ações em circulação. A SRE considerou inconveniente o deferimento do pedido principal, considerando: (i) que não existe concentração extraordinária das ações em circulação; (ii) a importância de o acionista detentor de 48,45% das ações em circulação ter preservado o seu direito de decidir sobre o processo de cancelamento de registro da Companhia; e (iii) que a alternativa proposta pelo próprio Ofertante demonstra que a inversão do quórum sem sua majoração não inviabilizaria o procedimento da OPA.

Quanto ao pedido subsidiário, a SRE opinou a favor da inversão do quórum de modo a que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 das ações em circulação, tendo em vista:

que o forte absenteísmo dos acionistas nas assembleias gerais ocorridas nos últimos três anos, bem como o baixo índice de pagamento dos dividendos declarados nesse período, indicam o risco de nenhum acionista se habilitar na OPA; e 

o baixo impacto da OPA no mercado, em virtude da baixa liquidez das ações de emissão da Companhia. 

O Colegiado, tendo em vista os precedentes a respeito do tema e a manifestação da SRE, deliberou a concessão do procedimento diferenciado para o cancelamento do registro da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais, autorizando que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais de 1/3 das ações em circulação."

2- Decisão do Colegiado de 28/9/2010, referente à OPA para cancelamento do registro da Banrisul S.A. Administradora de Consórcios — Processo CVM RJ-2010-4324:

"Trata-se de pedido apresentado pelo Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. – Banrisul de registro de oferta pública de aquisição de ações ("OPA") para cancelamento do registro da Banrisul S.A. Administradora de Consórcios, com adoção de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrução 361/02 ("Instrução"). A requerente solicita: (i) dispensa de publicação de edital da OPA (art. 11 da Instrução); (ii) dispensa de realização de leilão (art. 4º, inciso VII, e art. 12 da Instrução); e (iii) inversão do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução, de forma a condicionar o cancelamento do registro à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 das ações em circulação, conforme definidas no inciso III do art. 3º da Instrução.

O Colegiado, tendo em vista os diversos precedentes no mesmo sentido, e a manifestação favorável da Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE, deliberou a concessão do procedimento diferenciado para o cancelamento do registro da Banrisul S.A. Administradora de Consórcios, nos termos do exposto no Memo/SRE/GER-1/176/10."

3- Decisão do Colegiado de 2/2/2010, referente à OPA para cancelamento do registro da Cia. Maranhense de Refrigerantes S.A. — Processo CVM RJ-2009-10288:

"Trata-se de pedido apresentado por Gradual CCTVM S.A., na qualidade de instituição intermediária, por ordem de Renosa Indústria Brasileira de Bebidas S.A. ("Ofertante"), de registro de oferta pública de aquisição de ações ("OPA") para cancelamento do registro da Companhia Maranhense de Refrigerantes S.A. ("Companhia"), com adoção de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrução 361/02. A requerente solicita: (i) a inversão do quórum estabelecido no inciso II do art. 16 da Instrução 361 de forma a condicionar o cancelamento do registro à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 das ações em circulação (art. 16) [...].

A Superintendência de Registros – SRE manifestou-se favoravelmente à concessão do primeiro pedido, tendo em vista precedentes do Colegiado que autorizaram a inversão do quórum em casos semelhantes ao presente em que (i) o Ofertante enfrentaria dificuldade para localizar e identificar número significativo de acionistas minoritários; (ii) há uma forte dispersão das ações entre os acionistas minoritários, que não teriam, portanto, interesse pela OPA.

O Colegiado, tendo em vista os diversos precedentes no mesmo sentido, deliberou a concessão do procedimento diferenciado para o cancelamento do registro da Companhia Maranhense de Refrigerantes S.A., nos termos do exposto no Memo/SRE/GER-1/15/10."

Analisando os precedentes supramencionados, verificamos que, no pleito original da OPA da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais, a ofertante solicitava a inversão e a majoração do quórum para o sucesso da OPA, com mudança de base, de modo que o cancelamento do registro estivesse condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 2/3 do free float.

Um dos motivos para tal pleito de majoração do quórum, condicionando o sucesso da OPA à não discordância de 2/3 do free float, era a existência de um único investidor, detentor de 6.960 ações objeto, representativas de 48,45% das ações objeto da OPA, que poderia decidir sozinho sobre o processo de cancelamento daquela companhia.

Alternativamente, caso se negasse seu pleito original, a ofertante solicitava que o sucesso da OPA estivesse condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 do free float.

O Colegiado da CVM, acolhendo a proposta desta área técnica, negou o pleito original, deliberando favoravelmente ao pleito alternativo, por ter considerado, além das demais características descritas abaixo: (a) a inexistência de concentração extraordinária das ações em circulação; (b) a importância de o acionista detentor de 48,45% das ações em circulação ter preservado o seu direito de decidir sobre o processo de cancelamento de registro da companhia; e (c) que a alternativa proposta pela própria ofertante demonstra que a inversão do quórum sem sua majoração não inviabilizaria o procedimento da OPA.

Essa OPA tinha por objeto 14.366 ações ordinárias, representativas de 7,12% de seu capital social e votante, detidas por 466 acionistas.

O preço oferecido era de R$ 93,55 por ação objeto, definido como preço justo, com base no valor econômico, calculado pelo método do fluxo de caixa descontado, constante do laudo de avaliação elaborado pela KPMG Corporate Finance Ltda.

Tal preço seria ajustado pela taxa SELIC, entre a data em que o mesmo fora divulgado ao mercado, por meio de fato relevante, até a data da liquidação financeira do leilão, estimando que a OPA alcançasse o montante de até R$ 1.343.939,30, sem contar com a correção monetária prevista.

A OPA da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais contava, ainda, com as seguintes características:

(i) baixo impacto para o mercado, haja vista a iliquidez das ações objeto;

(ii) desinteresse de acionistas minoritários, haja vista o histórico de seu absenteísmo, observado nas atas das assembleias da Companhia dos últimos três anos, e na declaração do Ofertante, quanto ao baixo índice de pagamento dos dividendos declarados a que os mesmos faziam jus; e

(iii) concentração das ações objeto nas mãos de um único acionista, conforme constava da lista de acionistas apresentada.

No caso da OPA de Banrisul S.A. Administradora de Consórcios, havia 386.127 ações ordinárias objeto, representativas de 0,43% do seu capital social. O preço oferecido era de R$ 1,74 por ação objeto, resultando no valor total de R$ 671.860,98, caso todas as ações fossem alienadas, sem contar com a atualização monetária prevista.

Naquele caso, levou-se em consideração, ainda, as seguintes características:

(i) dificuldades para localização dos acionistas minoritários;

(ii) significativa dispersão das ações objeto da OPA, sendo baixo o valor a que faziam jus os acionistas objeto, contribuindo para o desinteresse dos mesmos em se manifestarem sobre o cancelamento de registro da companhia; e

(iii) as ações objeto não eram listadas para negociação em bolsa de valores ou mercado de balcão organizado, apresentando baixa liquidez e contribuindo, ainda mais, para o baixo impacto no mercado.

No caso da OPA de Cia. Maranhense de Refrigerantes S.A., as ações objeto da oferta eram representadas por 1.782.793 ações ordinárias (0,03% dessa espécie) e 425.353.414 ações preferenciais (66,4% dessa espécie), totalizando 427.137.207 ações, equivalentes a 7,46% do capital social da companhia. O preço oferecido era de R$ 21,60 por lote de mil ações, resultando no valor de R$ 9.226.163,67 para a OPA, caso todas as ações objeto sejam alienadas, sem contar a atualização monetária prevista.

Diferentemente da OPA de Banrisul, na OPA de Cia. Maranhense de Refrigerantes S.A. a companhia não possuía concentração extraordinária de suas ações (o free float era de 7,46%), e o valor total da oferta não era baixo (aproximadamente R$ 9.226.163,67).

Por outro lado, a OPA de Cia. Maranhense de Refrigerantes S.A. contava com as características observadas nos itens (i) a (iii) mencionados acima, sobre a OPA de Banrisul.

De volta ao caso concreto, destacamos as seguintes características observadas na OPA Unificada: 

(i) baixo impacto para o mercado, haja vista a baixa liquidez das ações objeto;

(ii) desinteresse de acionistas minoritários pela vida social da Companhia, caracterizado pelo histórico de absenteísmo nas assembleias gerais nos últimos anos, e pelo fato de menos de 10 acionistas minoritários terem procurado a Companhia para atualização de cadastro, desde a cisão da Ampla Energia e Serviços S.A., em 2005, conforme menciona a Ofertante;

(iii) concentração de aproximadamente 33% das ações objeto da OPA detidas por 8 grandes acionistas minoritários, conforme consta da lista de acionistas apresentada; e

(iv) grande quantidade de acionistas minoritários que fazem jus a valores pouco significativos, caso julguem pertinente alienarem suas ações na OPA em tela, o que, em nosso entendimento, inibiria a iniciativa de os mesmos se manifestarem na oferta, conforme bem argumentou a Ofertante.

Assim, considerando que: (i) as características descritas acima desfavorecem uma manifestação mais representativa de todo o quadro acionário nesse processo de decisão de cancelamento de registro da Companhia, por meio do rito ordinário previsto no inciso II do art. 16 da Instrução CVM 361; (ii) o procedimento diferenciado proposto não veda aos 8 maiores acionistas minoritários o direito de decidirem sobre o processo de cancelamento de registro da Companhia, em linha com o que se observou no precedente da OPA da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais, em que um único acionista objeto detinha 48,45% do free float; e (iii) o caso em tela apresenta algumas das características observadas nos precedentes em que o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente a pleito dessa natureza, não vemos óbice à inversão de quórum com mudança de base para verificação do sucesso da OPA Unificada, de modo que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 do free float.

Conclusão

Por todo o acima exposto, propomos solicitar ao SGE que o presente caso seja encaminhado à apreciação do Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora, ressaltando nossa manifestação favorável à unificação da OPA em tela e ao pleito de inversão do quórum com mudança de base para verificação do sucesso da OPA Unificada, de modo que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado à não discordância de acionistas representantes de mais do que 1/3 do free float.

Atenciosamente,

(original assinado por)

Ricardo Maia da Silva

Gerente de Registros - 1

Ao SGE, de acordo com a manifestação da GER-1.

(original assinado por)

Felipe Claret da Mota

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários

BSB/

[1] SIQUEIRA, Carlos Augusto J. de. Fechamento do Capital Social: Oferta Pública de Aquisição de Ações e Outras Modalidades. Ribeirão Preto, SP: Ed. Milgalhas, 2010, p. 155.”

