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Um dos passos da distribuido-
ra Dimed, dona da rede de far-
macias Panvel, para fazer a mi-
gracao para o Novo Mercado da
B3 levantou criticas de acionistas
minoritarios. Ontem, a gestora
ativista Esh Capital enviou uma
carta aberta a companhia, consi-
derando que a proposta apresen-
tada pela empresa “afronta os di-
reitos assegurados aos preferen-
cialistas e as melhores praticas de

governanga corporativa”.

A Esh tem posi¢do minoritaria
na Panvel, com soma de 652.400
acoes preferenciais por meio de
seus fundos. Para a migragdo ao
segmento de maior governanga da
B3, onde s6 hd uma classe de agoes,
aDimed propos uma conversao de
trocade 1 acao preferencial por0,8
acao ordindria, o que representa
uma dilui¢do de 20% das participa-
¢oes dos preferencialistas. A Esh
questiona o fato de a empresa nao
ter apresentado um estudo inde-
pendente para suportar a propos-
ta ou a referéncia de periodo
amostral usado para a conversao
— conforme a companhia, o fator
de conversao considera a relagao
comparativa historica entre o pre-
¢odenegociacao das acoes ordina-
rias e preferenciais no mercado.

No levantamento feito pela
Esh, de 2 de janeiro a 16 de no-
vembro deste ano, a diferenga
média entre o preco de fecha-
mento das a¢oes ordinarias e pre-
ferenciais foi menor que 18% e,
considerando periodo mais re-

cente, abaixo de 15%. A gestora
apontaainda que a Dimed fez um
programa de recompra (usual
para sustentar o pre¢o de agoes)
em que so foram adquiridas ordi-
ndrias e que a cotacao dos papéis
também foi impactada pela ofer-
ta subsequente (“follow-on”) fei-
taem julho pela empresa.

“Esse tipo de fator de conver-
sao foi adotado em apenas 5 das
19 operacoes de conversao de
agoes para fins de migracao para
o Novo Mercado. No quesito go-
vernanga, a companhia esta utili-
zando parametros semelhantes
ao de O4, Jereissati e Telecom Ita-
lia”, diz Vladimir Timerman, ges-
tor da Esh Capital.

O pedido da Esh, que sera
apresentado também a CVM, é
que sejam canceladas as assem-
bleias geral extraordinaria e es-
pecial ja convocadas, para redis-
cutir a proposta. A gestora tam-
bém entende que controladores
e a Kinea, gestora que faz parte
do acordo de acionistas, nao vo-
tem sobre o assunto, uma vez que
sao os maiores detentores de or-

530 os maiores detentores de or-
dindrias e, por isso, poderiam ser
beneficiados com a dilui¢do dos
preferencialistas.

A Dimed rebate esse eventual
beneficio, destacando que a Ki-
nea € o maior acionista preferen-
cialista. A dona na rede Panvel
diz ainda que “tem tranquilidade
em relacdo a este processo e de
que o mesmo esta sendo condu-
zido de acordo com a legislacao
aplicavel e respeitando os direi-
tos de todos os seus acionistas”,
em nota ao Valor.

A companhia destacou que
nao cabe a ela impor a conversao
de acoes preferenciais em ordi-
narias, sendo esta uma decisdo
dos acionistas que serd votada
em assembleia. “A proposta apre-
sentada pela companhia para
conversao na propor¢ao de 1 PN
para 0,8 ON deve ser aprovada
pelos acionistas preferencialistas
em Assembleia Especial ja convo-
cada, estando, portanto, sujeita a
Nao aprovagao caso essa seja a
vontade da maioria dos acionis-
tas preferencialistas”, diz.

A nota da companhia diz ain-
da que o movimento de conver-
sao de acoes deve considerar to-
dos os acionistas minoritarios da
companhia, “sendo que atual-
mente o nimero de acionistas
minoritarios detentores de acoes
ordindrias € significativamente
maior que o de minoritarios de-
tentores de acoes preferenciais.”



