Legismap Roncarati
Entendendo a reestruturagcéo da Vale

O que muda com a aprovacao do acordo de acionistas

Vinte anos depois da sua privatizacao, a Assembleia Geral Extraordinaria da Vale aprovou, na terca-
feira (27/06), uma proposta de reestruturacao societaria com apoio expressivo de seus acionistas.

A decisao faz parte de uma estratégia, anunciada em fevereiro, para fortalecer a governanca da
companhia e alterar seu estatuto a fim de permitir a migracao da Vale para o Novo Mercado da B3,
antiga Bovespa, até 2020. Para isso, sera necessario transformar a mineradora em uma empresa
sem controlador definido, com acdes pulverizadas no mercado - quem detiver mais de 25% da Vale
terd de fazer oferta para comprar a fatia de todos os demais acionistas.

Desde 1997, quando foi privatizada, a Vale é controlada pela holding Valepar, formada atualmente
pelos fundos BNDESPar e Bradespar, a mineradora japonesa Mitsui, FUNCEF, Previ, Petros e
Funcesp (reunidas na Litel).

Como se sabe, a Vale é hoje o principal ativo na carteira dos planos da FUNCEF. O investimento
revelou-se um 6timo negdcio ao longo das Ultimas duas décadas. A mineradora tornou-se um
gigante global presente em 21 paises, maior produtor de minério de ferro e o segundo maior de
niquel, além de operar um enorme sistema logistico que inclui em ferrovias, terminais maritimos e
um porto e investir em energia e siderurgia.

Adocao de melhores praticas

Por que entdo mexer numa férmula que se provou vencedora? Em primeiro lugar, porgue os
acionistas consideram que hé espaco para avancar na adocao de melhores praticas de governanca
e mais transparéncia nas decisdes estratégicas.

Para fazer parte do Novo Mercado, a Vale terd de adotar voluntariamente padrdes mais elevados de
governanca do que os exigidos das empresas de capital aberto. Isso, obviamente, traz um 6nus

(fim do controle), mas também um bdnus significativo: migrar para o Novo Mercado é como receber
uma espécie de selo de qualidade de boa gestao.

Boa gestao gera confianca e isso se traduz em maior acesso ao mercado de capitais e perspectiva
de valorizacdo no médio e longo prazos. Investidores sempre estarao dispostos a pagar mais por
ativos mais seguros.

Resumindo: se é bom para a companhia, é bom para os acionistas. Empresas brasileiras que
seguiram por este caminho registraram valorizacdo média de 12,6% em suas acbes depois da
migracao para o Mercado Novo.

Ganhos de liquidez

Da mesma maneira, abrir mao do controle via Valepar também traz como bénus a chamada
liquidez, ou seja, a capacidade de transformar em dinheiro um ativo financeiro.

A partir de agora, a Litel passard a ter participacao direta na Vale. Hoje, a grosso modo, a FUNCEF
tem acoes da Litel (12,8%), que detém a maior fatia da Valepar (58%), que controla a Vale.

Aqui cabe uma explicacdo detalhada: a Litel foi um veiculo de investimento criado a época da
privatizacdo, que reuniu todas as acdes nas maos dos fundos de pensao. Hoje, tem participacao na
Litel a FUNCEF, Previ, Petros e Funcesp. Com o novo acordo aprovado na terca-feira, a Litel passara
a ter 21% das acdes ordinarias (ON) da Vale.
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E por que isso importa aos participantes da FUNCEF? Porque hoje, como tém participacao indireta
na Vale, os fundos de pensao teriam dificuldade para vender suas participacdées no momento em
que desejassem.

Nao significa, é claro, que a FUNCEF va vender sua participacdo na Vale, mas ter esta opcao de
liquidez é fundamental para uma gestdo equilibrada de ativos e passivos dos planos mais maduros,
quando o fluxo de recursos de participantes diminui e aumenta o volume de beneficios pagos.

Acoes negocidveis

Com o novo acordo de acionistas permitird a Litel negociar aproximadamente metade de suas
acdes ordindrias a partir de fevereiro de 2018 e o restante em 2020. Mais uma vez, isso ndo é
obrigatdrio, mas abre o leque de opcdes na estratégia de investimentos num cendrio em que a
renda fixa perde atratividade por conta da atual trajetéria da taxa bésica de juros (Selic).

Ao trocar um eventual poder de governanca pela busca de aumento da rentabilizacao e liquidez do
ativo, a FUNCEF, por meio da Litel, e demais controladores receberao uma compensacao, que é
chamada de prémio de controle. A discussao sobre o valor exato desse prémio foi um ponto
importante do acordo: era preciso chegar a um valor que estimulasse os controlares e os acionistas
minoritdrios.

Com o novo acordo, as acdes preferenciais (com direito a prioridade no pagamento de dividendos)
deixarao de existir, sendo convertidas em ordinarias (com direito a voto). Na incorporacdo da
Valepar, a Litel receberd um prémio de 10% no volume de agdes, estimado em R$ 4,5 bilhdes. Para
se chegar a este valor, o parametro foi a andlise de trés operagodes similares realizadas no mercado
brasileiro de capitais.

Na Assembleia de terca-feira, a proposta foi aprovada por 78% dos acionistas presentes, bem como
a incorporacao da Valepar pela Vale.

Préxima etapa

O processo de reestruturacdo da Vale agora tem agora uma ultima etapa. A mineradora abriu uma
janela para conversao voluntéria, até 11 de agosto, de acdes preferenciais (PN), na qual trocarao
cada papel por 0,9342 acado ordindria. Para que o acordo aprovado seja valido é necessdria adesao
de ao menos 54,09% dos preferencialistas - na votacao de terca-feira, 68% das acdes PN foram
favoraveis.

O mercado recebeu bem as mudancas aprovadas. Na terca-feira, as acdes da Vale chegaram a
subir 5% e fecharam o pregao com altas de 3,07% (acdes PN) e 1,83% (ON), num dia em que a
Bolsa fechou em queda de 0,82%.

Outra questdo importante sao as perspectivas de futuro da Vale, pelo ponto de vista de
investimento. Além do novo patamar de governanca projetado com a migracao para o Novo
Mercado, as perspectivas positivas para a Vale sao ancoradas em dois fatores principais. Antes de
assumir a presidéncia da mineradora, em maio, Fabio Schvartsman conduziu a Klabin, fabricante de
papel e celulose, a um nivel mais avancado de governanca na B3.

Desde que os precos de minério de ferro recuaram no mercado global, a mineradora fez o dever de
casa, enxugou a operacao e tirou do papel o maior projeto de sua histéria e a maior mina de
minério de ferro do mundo, a S11D, em Carajas (PA), um projeto de US$ 14,3 bilhdes inaugurado
em dezembro de 2016. Terminada a fase de investimentos, a projecdo dos analistas de mercado é
que a S11D tenha forte impacto no lucro e no fluxo de caixa da mineradora.

Fonte: FUNCEF, em 30.06.2017.
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