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Gestoras aumentam compra de agcdes de empresas que precisam de capital

Mercados Casas passaram a montar posigoes muitas
vezescom aideiade ajudaraarrumarascoisase
ocupar assentos no conselho de administracao

Cresce compra de acoes
por gestoras em empresas
que precisam de capital

Fernanda Guimardes
De Sdo Paulo

Um grupo de empresas lista-
das na bolsa brasileira com ne-
cessidade de capital para ajustar
o balango comecou a se tornar
alvo de uma nova estratégia no
mercado, envolvendo a compra
de agoes por gestoras especiali-
zadas em reestruturagio. Ao
longo deste ano, com muitas
empresas também desvaloriza-
das na bolsa, algumas casas pas-
saram a montar posigoes, mui-
tas vezes com a ideia de ajudar
a arrumar a casa. O olhar,
de injecio de capital, taml
estd em ocupar assentos nos
conselho ad ministragao.

Para se ter menos risco, gesto-
ras especializaclas fazem um dese-
nho complexo. Elaboram uma
©qUacdo para s¢ MONLAr a expo
a0, pois acompraapenas em be
sa de uma posicio relevante vai
mexer no prego da agio. No g
ral, 0 foco sio empresas com ne-
cessidade de entrada de dinhei-
ro para um ajuste do balango.

Na Jive, gestora conhecida pe-
la atuagdo no mercado de situa-
coes especiais (“special sits”, do
inglés), estd na mesa a entrada
em até trés companhias lista-
das. Segundo o socio da gestora
Mateus Tessler, o primeiro mo-
vimento tem sido de compra da
divida das companhias no mer
cado — o que a Jive vem fazen-
do com essas empresas alve,

Com o avango das tratativas,
que inclui um acerto prévio com
a administragio da empresa, a

ideia serd de negociar um au-
mento de capital via uma oferta
subsequente (“follow-on™), ope-

cto prevendo um bo-
nus de subscricio, que permiti-

aumento de participagio fu-
tura por m a compra de um
novo bloco de agoes, a um deter-
minadodesconto predefinido.
Essa pode ser uma forma de
trazer mais conforto aos atuais
acionistas com a inevitavel di-
luigdo de participagio com
oferta, tendo em vista a desv;
lerizagio das agoes em bolsa.
“Olhamos casos em que a em-
presa estd bem operacionalmer
mas que cstio com uma estrutura
de capital inadequada”, explica
0, segundo
vidas no mer-
ido a um valor descontado, de
um lado, e de outro ocorre a nego-
ciagio de uma capitalizagio.
Segundo o executivo, apesar
domesmopoderserfeito.em em-
presas de capital fechado, o olh
tem sido nas companhias lista-
das. “Gosto da ideia de se ter um
mercado de capitais como fonte
de liquidez e de M&A [fusdes ¢
aquisigio, pelo jargdo do merca-
do financeiro[", afirma. Segundo
apurou o Valor, esse seria o caso
da Infracommerce, que na sema-
na passada anunciou intengi
de fazer um “follow-on", acopla-
do a bonus de subscrigio. Acom-
panhia vinha nos dltimos meses,
ainda segundo fontes que fala-
ram na condigdo de anonimato,
conversando com fundos pa
buscar uma injegio de capital e
oferta foi uma forma de cons
guir atrair esses investidores,
Foi por meio de um movimento
semelhante que fundos aumenta-
ram posigio na agéncia de turis-
mo CVC, com uma oferta de agdes
& um bonus de subscrigio atrela-
do. O follow-on tinha sido uma
operagio acertada entre a compa-

a

egociagio de dividas.
Foi assim que o fundador Gui-
e Paulus voltou & empresa.

[, comandada
tem sido
agressiva nessa estratégia, Por
meio de compra de acoes na
bolsa, a gestora entrou recente-
mente no capital da varejista on-
line Westwing, onde acaba de
indicar membros ao conselho,
depois de atingir uma fatia na
empresa de 28,7%, por meio de
compra de acdes na bolsa, Outra
empresa em que fez 0 mesmo
movimento foi na plataforma
T'C, com agio bastante desvalori-
zada. Em ambos os casos, no er
tanto, a entrada da gestora foi
feita com compra de ades em
bolsa e ndo foram acertados au-
mentos de capital. Procurado,
Marega nio comentou, alegan-
do estar em periodo de siléncio,

A Signal Capital, que ji entrou
no capital de empresas de olho
na tese de reestruturagio, estd
analisando alguns casos, sen-
do que um deles, envolvendo
uma companhia listada, estd
em processo m avangado,
comenta o socio da gestora Ri
cardo Fernandez. Segundo cle,
cerca de cinco casos chegaram
i gestora recentemente, com
empresas em busca de capital
¢ ajuda de governanga, miran-
do uma reestrutuj

Fernandez aponta que o my
Ihor caminho a ser seg
via negociagio com a empresa,
tes da entrada no capital, de

"Temos olhado

com carinhopara
alguns casos, para
aproveitar agdes que
estdo muito baratas”
Ricardo Fernandez

Tessler, da Jive:

forma a se acertar uma injegio
de recursos, que pode ser via um
private placement”, e um novo
acordo de acionistas, que perm
tird participagio na governanga
da empresa, incluindo presenca
no conselho. Depois desses pas-
s0s, 0 trabalho scrd viabilizar a
entrada da Signal, que poderi
ser feita via um leilio em bolsa,
o d ado “block trade”, na
qual um dos acionistas venderia
acdes para a entrada do fundo,
“0 melhor caminho & ter um
acordo e as empresas que estio
precisando de reestruturagio es-
tio mais abertas a esse tipo de
conversa, Essas empresas, no ge-
ral, ndo estido buscando apenas
dinheiro”, diz 0 executivo.
Alguns fundos de private
equity, que compram participa-
cdo em empresas, também estio

com a estratégia de comprar
agdes em bolsa. Nio com o viés
de reestruturagio, mas sim de
aproveitar o prego de alguns pa-
péis vistos como atrativos, de
forma a montar posicio. Segun-
do gestores de alguns desses
fundos, no entanto, a ideia nio €
ter uma presenca ativa, como
cadeira no conselho de admi-
nistragdo, ji que uma das estra-
tégias € de ter a flexibilidade
para aproveitar momentos po-
sitivos para o desinvestimenta.
Fenandez, da Signal, diz que
também tem olhado oportunida-
des de compra de agdes de em-
presas listadas com valor depre-
ciado, principalmente de empre-
sas ji conhecidas da gestora e de
nomes ji presentes em seus fun-
dos. “Temos olhado com carinho
para alguns cases, para aproveitar

na bolsa agdes que estio muito
baratas em empresas que vemos
que o preso de tela nido condiz”,
afirma. Ele aponta que, a0 contri-
rio dos fundos de agoes, o priva-
te equity tem um passivo mais
longo ¢ pode, com isso, ter mais
paciéncia pa rregar a agio,
A empresa do setor elétrico
Light, hoje em uma controversa
recuperagdo judicial, também &
um exemplo recente. A posigio
do empresirio Nelson Tanure na
companhia chegou em 30%, com
compra apenasem bolsa de valo
res. Foi dessa mesma forma que
ele entrou em empresas como
Alianga (ex-Alliar) ¢ Gafisa, Sua
em sido comprar em
de empresas depre-
precisam passar por

ciadas ¢ qu
reestruturagao. Procurado, Tanu-

re ndo concedeu
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