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Empresas Buscam Dinheiro Com Novos Sécios
Por Ana Paula Ragazzi e Graziella Valenti, de Sdo Paulo

A Cosan Limited recebera um aporte da Gavea Investimentos, gestora de recursos do ex-presidente
do Banco Central Arminio Fraga, por meio de um aumento de capital privado de US$ 130 milhdes.
O controlador, Rubens Ometto, colocara outros US$ 50 milhdes. E a quarta empresa a levantar
recursos por meio de emissdo privada de acdes, atraindo fundos de participagdes ou de agdes com
foco em longo prazo.

Com o acesso ao mercado de capitais fechado, diante da crise internacional, o ambiente de negocios
estd agora concentrado em operagdes privadas, que combinam a chegada de um novo s6cio com um
convite para que os proprios acionistas coloquem novos recursos nas companhias.

A alternativa ¢ vista como mais factivel e barata nesses tempos de taxas elevadas para a captagao
via dividas e de mercados volateis, absolutamente incapazes de estabelecer pregos para os ativos
por meio da andlise dos fundamentos.

A construtora Even puxou a fila. Em meio a crise de confianca na satide financeira das companhias
do setor de construcao civil obteve R$ 150 milhdes, metade do fundo Spinnaker, que ja é socio do
negdcio desde 2005 e o restante de trés novos acionistas.

O que parecia um milagre, encontrar investidores novos em plena crise, esta se tornando uma
tendéncia. A Droga Raia, que perdeu a festa das aberturas de capital no ano passado, cedeu 30% do
negdcio para Gavea e Pragma aportarem dinheiro para expansao. O frigorifico Marfrig conseguiu
apoio da BNDESPar e, nos proximos dias, devera concluir um aumento de capital de R$ 1,375
bilhao, operagdo em que o banco contribuira com até R$ 676,5 milhdes e elevara sua fatia de 3%
para 10,4%.

O fato de as empresas conseguirem novo socio no momento atual sinaliza uma tentativa de passar
credibilidade ao investidor. Kan Wakabayashi, da consultoria Cypress, disse que a situacao atual de
restri¢do de crédito ¢ fortemente baseada na quebra de confianga.

"Hoje, qualquer analise que leve em conta fundamentos perdeu o valor, porque eles ndo estdo sendo
adequadamente vistos", disse. "Empresas que apresentam bons balancgos ou fortes historicos de
negocios ndo tém de forma nenhuma um aval de acesso ao crédito. Falta confianga."

Nesse quadro, avaliou Wakabayashi, no momento em que o acionista se mostra disposto a colocar
mais dinheiro na empresa, demonstra crenga em seu negocio. "Essa inten¢do fica ainda mais forte se
a empresa conseguir trazer um novo investidor." Nao € a toa que Goldman Sachs e GE tenham
procurado, neste momento nervoso, o megainvestidor Warren Buffet para investir em seus negocios.

Para Ana Carolina de Salles Freire, socia da TozziniFreire Advogados, as empresas que optam por
aumento de capital aliado ao aporte de um fundo sinalizam que os controladores ndo querem ser
diluidos. "Mas em casos mais graves, de empresas precisando com mais urgéncia de dinheiro, pode
ser até que os controladores aceitem a dilui¢do, para que os negdcios continuem tranqiiilamente."



A advogada lembrou que as "pilulas de veneno" presentes nos estatutos das companhias e que em
muitos casos estabelecem, por exemplo, que o acionista que atingir fatia de 20% no capital da
empresa deverd fazer uma oferta publica para o restante das agdes tendem a ser retiradas para ndo
inviabilizar operagdes desse tipo.

O novo cenario, disse Ana, pode trazer, em muitos casos, o retorno de capital dos acionistas para as
empresas. O dinheiro que o acionista recebeu na venda de sua fatia na bolsa de valores podera
voltar agora para o negdcio.

José Eduardo Carneiro Queiroz, socio do Mattos Filho Advogados, disse que o investimento
privado transformou-se em uma alternativa, mas que podera também sofrer na crise. "Hoje so6 ha
uma certeza: os precos estdo errados. Mas nao ¢ possivel dizer se para cima ou se para baixo." A
questdo do preco pode dificultar um consenso para um aumento de capital.

No caso do Marfrig, o aumento de capital foi anunciado em agosto a R§ 21,50. Nos proximos dias,
a empresa fard um leildo de sobras de agdes da operacao na bolsa, uma vez que nem todos os
acionistas acompanharam a operacdo. BNDESPar e o controlador, MMS, j4 se comprometeram a
liquidar as sobras, mas pagarao R$ 21,50, enquanto ontem a agdo do Marfrig fechou cotada a R$
16,58.

Segundo Carlos Motta, sdcio da Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados, a dificuldade do
calculo de precos dos ativos pode favorecer aquisigdes estratégicas. "Em um setor que esteja em
consolidacdo, uma empresa grande pode fechar a compra de menores e conseguir precos mais
baixos."

A Cosan Limited, listada na Bolsa de Nova York, utilizara os recursos nos seus planos de
investimento, mas também em potenciais aquisi¢cdes, dado o momento de pregos baixos. Os
recursos, em boa parte, serdo transferidos para a empresa operacional - a Cosan listada na Bovespa,
que anunciou, na semana passada, um aumento de capital de R$ 880 milhdes.

Mas, mais do que fusdes e aquisi¢des, os fundos de participacdes, conhecidos como "private
equity", sdo os portadores de recursos que deverdo ser os principais financiadores das companhias
no cendrio de aperto de crédito e juros altos.

No fim de 2007, havia um estoque de US$ 16 bilhdes para investir, de acordo com Sidney Chameh,
vice-presidente da Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP). Os
fundos ficaram fora da festa no ano passado, quando os precos das empresas foram inflados pelo
cenario de forte liquidez global. "Era uma competi¢dao desleal com os empréstimos pré-abertura de
capital dados pelos bancos de investimentos."

A crise, cenario oposto ao de 2007, derrubou os precos dos ativos neste ano e deixou o ambiente
confortavel para os fundos ainda capitalizados. Muitas companhias estdo em busca desse dinheiro,
batendo a porta dos fundos, ja que ndo conseguem as fontes tradicionais de financiamento.

"Para nds, o momento ¢ espetacular”, disse Luiz Fraga, socio da Gavea , lembrando que captaram
USS$ 1,2 bilhdo, ha dois meses, para abertura da terceira carteira. O aporte na Cosan € a primeira
aposta no setor sucroalcooleiro e apenas a segunda do novo fundo. "E um setor estratégico, que ha
muito tempo estdvamos olhando. Agora, veio a oportunidade."

Carlos R. Asciutti, sécio da Ernst & Young, explica que o atual momento, em que muitos
investidores estdo saindo do mercado, ¢ bom para os fundos de private equity. "E o lado positivo da
crise." Segundo ele, esses gestores de recursos estdo com o apetite ainda maior, em razao da



redugdo de pregos. O executivo destaca que o pre¢o pago na entrada do investimento ¢ importante
para a lucratividade do fundo.

Os fundos de participagdes se capitalizaram, em boa medida, com as ofertas de acdes que
aconteceram nos ultimos anos. Parte das ofertas de acdes foi resultante da venda de uma fatia dos
controladores das empresas, que conseguiram liquidez para seu patrimonio e inundaram os private
equities de dinheiro. S6 no Brasil, desde 2004, as ofertas secundarias de agdes geraram R$ 64
bilhdes.



