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Vendas de agc6es em bloco somam 2,6 bi neste ano

Mercado de capitais Neste ano, sete
operacoes do tipo giraram RS 2,58 bi

Venda de
acoes em
bloco ganha
folego na B3

Fernanda Guimaraese
Madnica Scaramuzzo
De Sdo Paulo

Acionistas de companhias lis-
tadas em bolsa estio buscando
liquidez para seus papéis com a
venda de agdes em bloco r
ope » conhecida no mere
como “block trade”. §6 neste
ano, foram sete transagbes desse
tipo, com negdcios envolvendo
da PetroReconcavo, Inter,
, M. Dias Branco, GPS, V
vara e Smartfit, e movimentagio
financeira de RS 2,58 bilhoes.

Com muita discricio, para evi-
tar vazamentos de informacdes no
mercado, as vendas de agdes em
bloco — [eitas por meio de leildo
no ambiente de bolsa de valores
— estdo marcando presenga no
mercadobrasileiromesmocoma
volatilidade que tem afastado as
tradicionais ofertas de agoes,

Neste ano, apenas uma oferta
subsequente de agdes foi realiza-
da nabolsa—o grupo francés Ca-
sino embolsou cerca de RS 4 bi-
Ihées com a venda do atacarejo
Assai. As empresas de sadide Da-
sa ¢ Hapvida devem fazer “fol-
low-ons™ nos proximos dias. To-
das essas ofertas, contudo, tém
por tris a necessidade de caixa,
oudo controla aso do Casi-
no,ou das proprias empresas.

A seca no mercado de capitais
tem levado acionistas de compa-
nhias abertas a buscar saida pela
venda de seus papéis em bloco,
sobretudo os fundos de “private
equity” que querem se desfazer
de participagao de projetos mais
maduros. Foi o caso de Warburg

Pincus na venda da sua fatia no
grupo GPS este ano ¢ do Givea
na mesma empre: ANO Passa
do. Na rede Smartfit, o Pétria
também vendeu uma parte de
sua fatia. Esses fundos costu-
mam utilizar esse instrumento
na fase final de desinvestimen-
to, momento em que hi apenas
uma participagio remanescen-
te na companhia investida.

Um dos grandes atrativos &
que esse tipo de transagio pode
serrapidamente colocada na
Quando um banco de inve
mento, por l‘Kl‘I“Pl{)‘ recebe uma
sondagem de um acionista para
vender um bloco de agdes de de-
terminada comp: 1, primeiro
s¢ observa a liquidez didria do
papel, parimetro importante pa-
ra saber se sera possivel encon-
trardemanda a um determinado
volume de agdes no mercado.

Identificada essa premissa ini-
i formado um comité para
analisar o perfil da movimenta-
¢do diiria dessas agdes e se hia
uma frequéncia de grupe de in-
vestidores  institucionais  que
comprame vendem o papel, algo
fundamental para conseguir dar
vazio a uma operagio de gran-
de porte. Faz parte da andlise a
leitura de que hi, por exemplo,
fundos com interesse em am-
pliar participa¢io naempresa

Com essa demanda identifica-
da, acionista ¢ banco contratado
definem o preco que a acdo vai
ser vendi ao valor
de tela. Se no leildo a agdo fica a
um valor abaixo, o banco ga-
rante o preco acertado com o
vendedor. Se ficar acima, se di-

bols:

Saraiva, do BofA: ‘Esse tipo de

vide essa “gordur o “block
trade”, diferentemente de uma
oferta de acio, 0 acionista ja sa-
be, antes da operagio, quanto
vai embaolsar ransacio,

“Esse tipo de trans. estdcada
vez mais comum na bolsa brasilei-
ra por causa da maior maturidade
do mercado”, diz Bruno Saraiva,
comesponsivel pelo banco de in-
vestimento do Bank of America,
“Ha dez anos, esse tipo de opera-
¢io nio acontecia no mercado
brasileiro. Quanto mais liquidez
hi no mercado, mais participan-
tes, fundos de private equity, mais
se tem block trade”, comenta.

Até aqui, o maior block trade
da historia do mercado brasilei-
o foi a venda em 2020 de uma
participacio do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) na Vale, em
uma transagdo que somou RS 8
bilhdes. Pelas proporgdes bilio-
ndrias e pelo simbolismo envol-
vido, esse foi um dos blocos que
deixou mais em evidéncia esse
tipo de operagio por aqui.

De 2020 até margo deste ano,
foram 47 transagbes, movimen-

tando cerca de RS 45 bilhoes em
vendas de agdes em bloco.
Segundo o executivo do Bank
of America, a tendéncia é a de
que o nimero de transagoes de
block trade siga em crescimento
no Brasil, a exemplo dos Estados
Unidos, onde o total de opera-
gides desse tipo supera o niimero
de “follow-ons”. Por I, no en-
tanto, a
brasilel
ragbes primdrias, ou scja, que
injetam capital no caixa da em-
presa. “Se por aqui tiver essa
i ), haverd uma dispara-
da de operagdes”, diz Saraiva.
Hoje a Lei das S.A. no Brasil es-
tabelece que uma emissio pri-
maria exige direito de preferén-
cia aos atuais acionistas, modelo
incompativel com o block trade,
mas sim com os follow-ons
Como os bancos ton
nesse tipo de operagio, ji que
um prego ¢ fechado junto ao ven-
dedor, aideia é sempre a
operagio menor janela de
tempo possivel. Quando o acio-
nista vendedor nao € o controla-
dor, & possivel vender uma fatia

liode uma hora
seguindo as regras do regulador.

“Alguns investidores com par-
ticipagdes menores tém utilizado
a ferramenta do block trade para
monetizar participagdes. Essas
operagbes  dev continuar
acontecendo”, afirma o chefe glo-
bal do banco de investimento do
Itati BBA, Roderick Greenless. S
gundo ele, uma das principais
vantagens do block trade em re.
lagio a vendas graduais feitas na
bolsa € que, dependendo da li-
quidez da empresa, € possivel
vender um volume grande de
agdes em um (inico pregio.

O responsivel pela drea de mer-
cado de capitais e renda varidvel
do Citi, Marcelo Millen, explica
que a pouca exposigio do block
trade a0 mercado, ji que é uma
operagio mais ficil de ser execy
da, acaba encontranclo espago pa
ra ocorTer apesar da maior volatili-
dade do mercado, ao contririo das
ofertas piblicas, que precisam de
mais tempo para serem operacio-
nalizadas. "Uma transagio com
uma execucao maior precisa de
um mercado menos volitl”, diz.
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