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1. Introducio

O desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro faz surgir uma série de
questdes que precisam ser tratadas pelo Direi-
to. Diante do desafio, muitas vezes olhamos
para os mercados mais maduros em busca de
experiéncias que possam ser aproveitadas no
pais, nas suas formas originais ou mediante
adaptagoes.

Sem sombra de davidas, e por inimeras
razdes, os Estados Unidos da América cons-
tituem uma das principais fontes de inspira-
¢ao, vindo daquele pais as chamadas poison
pills, recentemente em debate na doutrina
e sob o escrutinio da Comissdo de Valores
Mobilirios.

1. Trabalho apresentado no Curso de Pés-Gradua-
¢Ao da Faculdade de Direito da USP no 1" semestre de
2011, nadisciplina “Novo Direito Societdrio”, ministrada
pelos Profs. Mauro Rodrigues Penteado, Paulo Salvador
Frontini e Eduardo Secchi Munhoz.
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Com efeito, a economia daquele pais
¢ a que apresenta de forma mais acentuada
os fatores que ensejam a existéncia destas
disposicdes estatutarias, a saber, a dispersao
acionaria e a existéncia de um mercado de
controle. Como € de conhecimento geral,
essas disposi¢des estatutarias consistiriam
na criagdo de mecanismos de protecdo da
companhia e de seus acionistas em face de
ofertas de aquisi¢do, sobretudo diante da-
quelas denominadas de hostis, ou seja, que
ndo contam com o apoio da administragio
da companhia visada.

As configuragdes sdo inumeras, com
os mais diferentes nomes, descabendo aqui
uma abordagem extensiva do assunto, nos
interessando destacar aqui o fundamento
de seu surgimento: a constatac@o, dada pela
teoria dos jogos, de que o acionista perde ao
agir individualmente, ganhando muito mais
com a cooperagao.

De fato, diante de uma oferta de aqui-
si¢do, o acionista, individualmente, acaba
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enfrentando algumas possibilidades muito
ruins: a) ndo vender na primeira etapa da
oferta e acabar compelido a vender em uma
segunda, com preco inferior (second-tier
price); b) ndo vender e acabar com uma
participacdo minoritaria em uma companhia
de baixa liquidez. caso o adquirente consiga
a grande maioria das a¢des; ¢) ser ainda mais
diluido ou ter o preco da acdo ainda mais
desvalorizado em uma operacdo societaria
subsequente, de incorporagio ou fusao (ffeeze
out/squeeze our).

Assim, diante do desconhecimento
acerca do comportamento dos demais. s
resta ao acionista a estratégia dominante
de venda na primeira oferta, por mais que
ele entenda que o preco ndo € adequado. A
clausula estatutaria denominada de poison pill
surgiria. nessa perspectiva, para garantir que
o0 acionista ndo se sinta compelido a vender,
estabelecendo, usualmente, procedimentos
para: a) negociacgdo coletiva do preco a ser
pago para aqueles que aceitarem a oferta:
b) garantia de igualdade para aqueles que
quiserem aceitar a oferta; ¢) mecanismos
de defesa, caso se conclua pela rejeicdo da
oferta. Ademais. a existéncia da poison pill
desestimula também a escalada em bolsa,
garantindo que um investidor ndo se aproveite
da dispersdo acionaria para tomar facilmente
o controle da companhia.

As estratégias. conforme menciona-
mos.” sd0 muitas, mas o trago comum entre
elas é a protecdo geral dos acionistas e,
indiretamente, da dispersdo acionaria. Por
mais que determinado mecanismo se apoie
na conduta dos administradores, usualmente
responséaveis nos EUA pela deflagracéo dos
procedimentos ou pela negociacdo com a
companhia ofertante, a legislacdo e a jurispru-
déncia daquele pais sdo incisivas ao proibirem
a retirada do poder de decisdo dos acionistas
ou a tomada de qualquer medida que afaste,

2. William A Klein e John C. Coffee Jr.. Business
Organizations and Finance: Legal and Economic Prin-
ciples, pp. 195 e ss.
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peremptoriamente ou sem qualquer analise.
as ofertas.’

A questdo que surge. tema central do
presente artigo, € saber se o instituto criado
nos EUA vem sendo aplicado da mesma ma-
neira no Brasil ou, mais propriamente, se vem
sendo utilizado com os mesmos objetivos.
Para tanto, foi realizado um levantamento das
119 (cento e dezenove) companhias do seg-
mento “Novo Mercado” da BM&FBovespa.
com a analise de cada um dos seus estatutos
sociais e das informacdes prestadas por estas
companhias 4 Comissao de Valores Mobilia-
rios. com a finalidade de verificar, na pratica
brasileira, a aplicacdo do instituto.

Deste modo, passaremos por uma breve
analise das caracteristicas das clausulas en-
contradas nos diversos estatutos sociais. pro-
curando identificar se existe uma “poison pill
brasileira”, depois para uma exposicdo dos
dados levantados e, na sequencia, das conclu-
sdes que podem exfraidas destes dados.

2. A “poison pill” brasileira

A poison pill pode ser compreendida
como um instrumento juridico adotado pela
companhia com o intuito de dificultar a
aquisicdo de poder de controle oriunda de
uma oferta hostil — diretamente enderecada
aos acionistas da companhia, sem consulta
prévia a sua administracdo. Neste sentido.
Modesto Carvalhosa® vislumbra. juntamente
com a poison pill estatutaria. a possibilidade
da existéncia de uma poison pill legal (art.
254-A da Lei 6.404/1976) e de uma poison
pill contratual (art. 118 da Lei 6.404/1976).

Em uma primeira analise. a regra con-
tida no art. 254-A da Lei 6.404/1976 sobre

3. Cf Unocal vs. Mesa Petroleum Company
(493 A 2d 946) e Blasius Industries vs. Atlas Corp. (564
A2d651).

4. “As poison pills estatutarias na prética brasileira
— alguns aspectos de sua legalidade™, m Rodrigo R. Mon-
teiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo (coords.),
Direito Societario — Desalos Atuais, p. 22.
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tag along poderia ser tida como uma poison
pill legal na medida em que a sua incidéncia
torna mais onerosa a aquisicdo das agdes
referentes ao exercicio do poder de controle,
pois o adquirente dessas acdes deve estender
aos minoritarios ordinaristas, oferta que lhes
assegure, no minimo. 80% do preco a ser
pago as acdes dos controladores. Em se tra-
tando de companhias listadas no segmento do
Novo Mercado. esse valor sobe para 100%.
No entanto. apesar da aparente finalidade de
dificultar a aquisicdo do poder de controle,
a regra contida no art. 254-A tem como
verdadeira finalidade dispensar tratamento
mais igualitario aos acionistas minoritarios
detentores de acdes ordindrias e ndo impedir
a alteracdo do poder de controle.

Na mesma linha. a regra contida no art.
118 da Lei 6.404/1976 traz a possibilidade
da celebracdo de acordo de acionistas que
estabelecam direito de preempcdo para a
aquisicdo das acdes vinculadas ao acordo.
Essa hipotese, se prevista no acordo de acio-
nistas. poderia ser considerada uma poison
pill contratual. mas tal como a poison pill
legal, apenas dificultaria a alienacdo do po-
der de controle, na medida em que as partes
signatarias do acordo teriam preferéncia na
aquisicdo das acdes em detrimento de ter-
ceiro. No entanto, essa limitacao so atingiria
os acionistas integrantes do acordo. sendo,
portanto. aparentemente ineficaz frente as
aquisicdes hostis destinadas a todos os acio-
nistas da companhia.

No Brasil, verifica-se uma lacuna re-
gulatéria sobre as transferéncias de controle
nas companhias de capital disperso. Essa
lacuna regulatéria tem dado espaco para que
as proprias companhias busquem. atraveés
de clausulas inseridas em seus estatutos, as
chamadas poison pills. resolver alguns desses
problemas, tais como a manutencéo do capital
disperso (firee-Coat minimo exigido pelas re-
gras do Novo Mercado da Bovespa de 25% do
capital total); a coordenacdo dos acionistas,
evitando assim tratamento diferenciado entre
eles (tomada de controle mediante “escalada
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na Bolsa de Valores™); a inseguranca e ins-
tabilidade quanto a continuidade do grupo
controlador e sua administracao.

A poison pill mais utilizada pelas
companhias abertas. no Brasil. consiste em
clausula estatutaria estabelecendo que a
aquisicdo de determinado percentual de agGes
de emissdo da companhia no mercado gera.
para o adquirente, o dever de realizar Oferta
Publica de Aquisicdo de agdes (OPA) dirigida
a todos os demais acionistas. Em regra. essa
clausula prevé critérios de avaliacdo que fa-
zem com que o preco de aquisicdo das acoes
seja bastante elevado. desestimulando um
eventual ofertante. Caso o adquirente néo
cumpra a obrigacdo imposta pelo estatuto da
companhia, em regra, se preve a convocacao
de Assembleia Geral com o propésito de
deliberar sobre a suspensao do exercicio dos
seus direitos, sem prejuizo da sua respon-
sabilidade por perdas e danos causados aos
demais acionistas e a companhia.

Ressalta-se, entretanto, que as poison
pills ndo se resumenm as clausulas estatutarias
que estabelecem a obrigacdo de realizacdo
de Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes
(OPA) dirigida a todos os acionistas. muito
embora tenha sido este o tipo ultimamente
mais utilizado pelas companhias brasileiras.
Conforme Modesto Carvalhosa.” nos Esta-
dos Unidos e na Inglaterra, existem diversas
outras modalidades, tais como (i) emissao de
bonus de subscricdo que outorguem aos seus
titulares o direito de subscrever acdes pelo
valor inferior ao de mercado, no momento
do anniincio de oferta hostil de aquisicdo do
poder de controle; (ii) emissao de debéntures
resgataveis por um valor elevado na hipotese
de antncio de um takeover hostil: (iii) White
kmights: apos anuncio da oferta hostil. a
empresa alvo incorpora outra companhia. a
fim de tornar a aquisicdo mais custosa para
o ofertante; (iv) pac man: a companhia alvo
da oferta hostil lanca uma contraoferta pela
aquisicdo das acdes de emissdo da propria

5.0b. cit., p. 28.
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ofertante. a fim de obstar a concretizagio
do negocio: (v) compra ou venda de ativos
relevantes no curso da oferta.

As poison pills objetivam, em tese. di-
ficultar uma alienaco do poder de controle
em decorréncia de um fakeover hostil e evitar
a aquisicao do confrole mediante “escalada”
na Bolsa, funcionando. neste sentido, como
medidas anti-fakeover. Observa-se. entretan-
to. que das companhias brasileiras listadas no
Novo Mercado e que possuein em seu estatu-
to social as poison pills. o percentual minimo
previsto para disparar a OPA (“gatilho™) €
muito inferior a participacdo dos maiores
acionistas, inclusive daqueles que exercem
o controle minoritario. Em consequéncia. na
maioria dos casos, a OPA estatutaria pode ser
disparada contra operacdes que nao implicam
em transferéncia do poder de controle. Nestas
hipéteses. as poison pills se justificariam ou
(i) para maior liquidez do capital. assegu-
rando uma maior pulverizacdo das agdes da
companhia; ou (ii) para evitar a formacao de
minorias relevantes na estrutura societaria da
companhia. Vejamos essas duas hipoteses:

a) a OPA estatutéria. baseada em partici-
pacdo minima inferior a detida pelos maiores
acionistas, se justificaria como instrumento
de protecdo a liquidez das agdes. assegu-
rando que um percentual relevante delas
fosse mantido em circulacdo no mercado.
Ora, a concentracdo de grande percentual
de acdes com determinados acionistas, nao
significard necessariamente uma falta de
liquidez. Como bem observa Eduardo Secchi
Munhoz.f ha companhias nas quais acionistas
sdo titulares de mais de 50% das acdes. e
cujos titulos observam grande liquidez no
mercado. Ademais. prossegue o citado jurista,
existem outros mecanismos mais adequados
para garantir a liquidez. como. por exemplo,
aregra que impde a realizacdo de oferta para

6. “Transferéncia de controle nas companhias
sem controlador majoritario”. in Rodrigo R. Monteiro
de Castro e Luis André N. de Moura Azevedo (coords.).
Poder de Controle e outros Temas de Direito Societdrio
e Mercado de Capitais. p. 314.
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aumento da participacdo (art. 4% § 6% da
Lei 6.404/1976 e art. 26 da Instrugdo CVM
361/2002). ou ainda a regra do Regulamento
do Novo Mercado que exige diretamente a
manutencdo de um percentual minimo de
acdes em circulacdo (Parecer de Orientacdo
36/2009 da CVM).

b) a OPA estatutaria. baseada em partici-
pacdo minima inferior a detida pelos maiores
acionistas. se justificaria entdo como verda-
deiro instrumento para evitar a formacao de
minorias relevantes na estrutura societéria da
companhia, permitindo assim a estabilizacdo
de posicdes de controle a partir de participa-
¢des minoritarias e servindo como instru-
mento de dissociacdo entre a propriedade do
capital e o poder exercido pelo acionista.

Conforme Eduardo Secchi Munhoz.” na
situacdio em que o patamar necessario para
disparar a OPA estatutaria & inferior a partici-
pacdo dos maiores acionistas, a clausula deixa
de funcionar como medida anti-fakeover.
Nesta hipotese. a clausula passa a atuar com
a funcdo unica de proteger o controlador
minoritario ou os maiores acionistas contra a
formacdo de minorias qualificadas. capazes
de contestar o seu poder na companhia.

Portanto, a OPA estatutaria. ainda
reforcada muitas vezes pela chamada clau-
sula pétrea® (item 3 infra). impde barreira
exacerbada as operacoes de transferéncia de
controle, contribuindo para o entrincheira-
mento do acionista controlador minoritério,
uma vez que antes mesmo de haver ameaca
de aquisicdo de controle. a poison pill es-
tatutaria impediria a formacdo de minorias
que possam contestar o poder dos acionistas
controladores.

7.0b. cit., p. 313.

8. A poison pill pretende adquirir, em muitos
casos, feigdes de imutabilidade, de verdadeira clausula
pétrea, evidenciando a sua utilizagdo como mecanismo
juridico para a perpetuagéo de um determinado grupono
controle da companhia, assegurando a manutencdo de
administragdo neficiente na companhia e inviabilizando
completamente a possibilidade de sua alteragdo atraves
de uma possivel oferta hostil.
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3. Cldusula pétrea

Associada a utilizacao das poison pills,
observou-se, em alguns estatutos sociais de
companhias listadas no segmento do Novo
Mercado da BM&FBovespa. a insercao de
clausula objetivando tornar improvavel a al-
teracdo do estatuto social com a finalidade de
excluir ou modificar a “pilula de veneno™.

Referida clausula ficou conhecida na
doutrina e no mercado de capitais como
“clausula pétrea”, em clara referéncia as
disposicdes constitucionais que ndo sdo pas-
siveis de reforma, ainda que por emendas a
Constitui¢do Federal.?

A importacdo do conceito da doutrina
constitucionalista se mostra temeraria na
medida em que. ainda que se assuma o carater
imutavel das clausulas pétreas constifucio-
nais,'’ ha que se dizer que tal conceito ndo
seria aplicavel por completo as “clausulas pé-
treas” do Direito Societario. Do ponto de vista
formal, a disposicdo estatutaria conhecida
como “clausula pétrea” ndo proibe a alteracéo
do estatuto no que se refere as poison pills,
ela apenas inibe tal alteracdo.

Sob a otica econdmica, as “clausulas
pétreas™ até podem atribuir contornos de
imutabilidade a poison pill. posto que pelas
praticas do mercado de capitais tal alteracdo
se mostra pouco factivel. Neste sentido, tais
“clausulas pétreas” se aproximariam mais de
“clausulas inibidoras de reformas™.

9. Constituem as “clausulas pétreas™ limitagdes
materiais explicitas ao poder de reformar a Constituigdo.
Neste sentido, v. Celso Ribeiro Bastos, Curso de Direito
Constitucional, 142 ed.. pp. 32-36. Na atual Constituigio
Federal. as clausulas pétreas sdo tratadas nos mcisos do
§ 4¢ do art. 60, os quais estatuem: “N&o sera objeto de
deliberagdo a proposta de emenda tendente a abolir: I-a
forma federativa de Estado; IT — o voto direto. secreto.
universal e periddico; III — a separagdo dos Poderes;
IV — os direitos e garantias individuais™

10. Nos parece relevante mencionar que mesmo
as clausulas pétreas do Diretto Constitucional enfrentam
severas criticas quanto a sua utilidade e a possivel rela-
tivizacdo de sua imutabilidade. Neste sentido. v. Celso
Ribeiro Bastos, Curso.... cit., pp. 34 e 35.
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A inibicdo a reforma do estatuto social
no que concerne as poison pills se da. em
geral. quando tais clausulas estabelecem para
aquele acionista que votou favoravelmente a
supressdo/modificacao da poison pill, a obri-
gacdo de realizar oferta publica de aquisicdo
das acoes dos demais acionistas. Destaca-se
que referido 6nus é agravado pela sistemati-
ca previsdo de um prémio. sobre o valor de
mercado das a¢Ges. a ser pago pelo acionista
obrigado a realizacdo da mencionada oferta.
Assim. aquele que tentar eliminar a poison
pill do estatuto social acabara obrigado ao
lancamento da oferta nela prevista.

Podemos apontar como exemplo da
clausula ora tratada a disposicao constante do
§ 82doart. 41 do estatuto social da companhia
Diagnosticos da América S/A. cuja redagéo
¢ verificada praticamente sem modificacGes
em outros estatutos sociais e assim dispde:
“§ 82, A alteracdo que limite o direito dos
acionistas a realizacdo da OPA prevista neste
artigo ou a exclusdo deste artigo obrigard o(s)
acionista(s) que tiver(em) votado a favor de
tal alteracdo ou exclusdo na deliberacdo em
Assembleia Geral a realizar a OPA prevista
neste artigo™.!!

Neste sentido. a clausula inibidora de
reformas retira tanto da administracio da
companhia quanto da assembleia geral de
acionistas, a capacidade de afastar a aplicacdo
da poison pill.?

Conforme constante da tabela anexa ao
presente trabalho, atualmente 22 companhias
listadas no Novo Mercado estabelecem em
seus estatutos sociais clausulas inibidoras
de reformas. quais sejam: Brasil Ecodiesel
Industria ¢ Comeércio de Biocombustiveis
e Oleos Vegetais S/A: BRF — Brasil Foods
S/A: Diagnosticos da Ameérica S/A; Tochpe

11. Disponivel em hitp.:/Avww.diagnosticosdaame
rica.com.br/RI/ portugues/arquivos/2011/estatuto_social
_0501.doc (consulta em 11.6.2011).

12. Carlos Klein Zanim, “A poison pill brasileira:
desvirtuamento, antijuridicidade e meficacia™, n Marcelo
Vietra Von Adamek (coord.), Temas de Direito Societdrio
e Empresarial Contempordneos, p. 275.
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Maxion S/A: Log-in Logistica Intermodal
S/A: Lojas Renner S/A; LPS Consultoria
de Imoveis S/A: Odontoprev S/A: Positivo
Informatica S/A; Profarma Distribuidora de
Produtos Farmacéuticos S/A: Tecnisa S/A:
Totvs S/A. dentre outras.

Ao coagir os votos dos acionistas para
que ndo se manifestem favoravelmente a al-
teracdo/supressdo da poison pill as clausulas
inibidoras acabam por intensificar os efeitos
das chamadas poison pill brasileiras.

As criticas as peison pills brasileiras
agravam-se, portanto, quando vém protegidas
por clausulas inibidoras. Isto porque. a lei
das sociedades por acdes brasileira estabe-
lece o dever dos acionistas exercerem seus
direitos de voto sempre em consonancia com
0 interesse da companhia.”’ Assim. parece
pouco provavel que, ainda que favoravel a
companhia a supressdo da poison pill com
a finalidade de viabilizar uma aquisicao
benéfica a todos os envolvidos, os acionistas
se manifestardo de forma alinhada com tais
interesses e suportardo aos severos onus que
seus votos poderdo implicar.

Neste sentido leciona Modesto Carva-
lhosa ao afirmar que “percebe-se. neste caso,

13. Let n. 6.404, de 15.12.1976: “Art. 115. O
acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com
o fim de causar dano & companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para s1 ou para outrem, vantagem a que ndo
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas. § 12. O acionista
ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral re-
lativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer
para a formacdo do capital social e & aprovagdo de suas
contas como admimstrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficia-lo de modo particular, ouem que
tiver interesse conflitante com o da companhia. § 22. Se
todos os subscritores forem condéminos de bem com que
concorreram para a formag&o do capital social, poderdo
aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de
que trata o § 62 do artigo 82. § 32. O aciomnista responde
pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito
de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido. § 42 A
deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista
que tem interesse confiitante com o da companhia é
anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e
sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que tiver auferido” (grifos nossos).
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a extrema ilegalidade e imoralidade deste tipo
de clausula de poison pill. pois constrange
o exercicio do direito de voto do acionista,
o qual devera ser manifestado. sempre, de
forma livre e em consonancia com o interesse
social™.**

Some-se a isto o fato de que a clausula
inibidora ao conduzir os votos dos acionistas
de forma previsivel e. por vezes. contrarios
aos seus inferesses e da propria companhia.
acaba porrelativizar a soberania da assembleia
geral de acionistas. Isto porque. determina a
norma societaria que tal orgao da companhia
possui competéncia para decidir sobre fodos
osnegocios relacionados ao seu objeto social.
podendo tomar todas as deliberagdes que seu
juizo de conveniéncia entender necessério a
sua defesa e desenvolvimento.”

Tendo em vista que os acionistas terdo
seus votos direcionados. ndo podendo. ao
menos do ponto de vista econémico. votar
pela supressdo da poison pill — tanto que
se chega a denominar tais clausulas como
pétreas — a soberania da assembleia geral.
pelo menos sob este prisma. estaria bastante
comprometida.

Assim € que “esta clausula. absoluta-
mente confraria a lei societaria e ao proprio
sistema juridico. destroi a validade. a licitude
e a legitimidade das poison pills com tais
caracteristicas de absoluta iniquidade™.*®

Diante de tdo relevantes distorcdes. em
2009 a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) editou um parecer de orientagao.
numerado como 36. por meio do qual con-
cluiu que ““(...) ndo aplicara penalidades. em
processos administrativos sancionadores, aos
acionistas que. nos termos da legislacdo em

14. “As poison pills estatutarias™ cit., p. 26.

15. Let n. 6.404, de 15.12.1976: “Art. 121. A
assemblela-geral, convocada e instalada de acordo
com a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos
0s negocios relativos ao objeto da companhia e tomar
as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento™.

16. Modesto Carvalhosa, “As poison pills estatu-
tarias”, cit., p. 27.
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vigor. votarem pela supressdo ou alteracdo
da clausula de protecdo a dispersdo aciona-
ria, ainda que nao realizem a oferta puiblica
prevista na disposicdo acessoria™.!’

O memorando que encaminha a minuta
do parecer de orientacdo. da lavra dos direto-
res da CVM Marcos Barbosa Pinto e Otavio
Yazbek. traz uma abordagem das clausulas
inibidoras sob uma ofica econdmica, con-
cluindo pela desnecessidade de tais clausulas
para que as poison pills proporcionem os
beneficios!® delas esperados. bem como pelo
aumento significativo dos custos® normal-
mente associados as poison pills.2

A despeito do posicionamento manifes-
tado pela CVM. que de forma questionavel
antecipa eventuais julgamentos de casos
concretos, permanece ainda um ambiente de
inseguranca juridica® em relacéo ao destino
das clausulas inibidoras. Nao obstante a CVM
ndo aplique penalidades. nada impede que os
acionistas que se sintam prejudicados pela ex-
clusdo da clausula pétrea acionem a Camara
de Arbitragem do Mercado®* para faz valer

17. Parecer de Orientago n. 36, de 23.6.2009,
disponivel em htip://www.cvin. gov. br/asp/cvmwww/
atos/Atos_Redir.asp? Tipo=P&File=\pare pare036.doc
(consulta em 8.6.2011).

18. Os beneficios esperados, nos termos do me-
morando, poderiam ser elencados de forma resumida
como (1) a promogdo de um tratamento relativamente
1gualitario entre os acionistas: (i1) a protegdo dos acionis-
tas contra ofertas coercitivas; e (111) o aumento do poder
de barganha dos acionistas.

19. J4 0s custos consistiriam, de forma sintética, no
(1) mpedimento para que negocios eficientes do ponto de
vista econdmico foszem realizados; e (1) 0 aumento dos
custos de agéncia, a medida que promovem uma prote¢do
excessiva a administrago das companhias, inviabilizan-
do o mercado de transferéncia de controle.

20. Disponivel em hrp:/www cvin.gov.br/port/
infos/6491-0.asp (consulta em 8.6.2011).

21. Ponto bem destacado por Eduardo Secchi
Munhoz em Transferéncia de Controle, cit.

22. A clausula compromissoria é obrigatoria nos
estatutos sociais das companhias listadas no Novo Mer-
cado, conforme preceitua o Regulamento de Listagem do
Novo Mercado, disponivel em hstp:/Avww bmfbovespa.
com.br/Empresas/download/RegulamentoNMercado.pdf
(consulta em 8.6.2011).
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a disposicdo estatutdria. Vale lembrar que.
certas ou erradas, fato € que muitas abertas de
capital se deram em razdo da possibilidade de
utilizacdo desta clausula estatutéria.

A atenuar o problema em relacdo as
companhias listadas no Novo Mercado que
ja possuem tais clausulas em seus estatutos
sociais e resolvé-lo. em definitivo, para as
companhias que nao possuem tais disposi¢oes
ou que venham a ser listadas no segmento do
Novo Mercado. destaca-se arecente alteracio
do regulamento do Novo Mercado.

Aprovado pela CVM em 21.3.2011.%
refletindo as modificacdes discutidas e apro-
vadas no processo de audiéncia restrita. con-
cluido em 2010. junto as companhias listadas
no segmento. o Regulamento de Listagem
no Novo Mercado™ da BM&FBovespa.
que entrou em vigor em 10.5.2011, passou
a prever disposicoes objetivando impedir a
insercdo de clausulas estatutarias que impe-
¢am ou inibam o exercicio de direito de voto
pelos acionistas. Neste sentido. foi inserido
no mencionado regulamento o item 3.1.2 que
assim dispde:

“3.1.2 Disposic¢oes do Estatuto Social.
Exceto nos casos exigidos em lei ou regu-
lamentacdo aplicéavel. as Companhias néo
poderdo prever, em seus estatutos sociais.
disposicdes que:

“(1) estabelecam guorum qualificado
para a deliberacdo de matérias que devam
ser submetidas a assembleia geral de acio-
nistas; e

“(i1) impecam o exercicio de voto fa-
voravel ou imponham 6nus aos acionistas
que votarem favoravelmente a supressdo ou
alteracdo de clausulas estatutarias.”

23. Conforme informado no Oficio Circular
017/2011-DP da BM&FBovespa, de 7.4.2011, disponivel
em http:/Awww. bimfbovespa.com. br/Empresas/download/
OC-NMpdf (consulta em 11.6.2011).

24. Disponivel em hetp:/mwww.bmfbovespa.com.
br/empresas/download/RegulamentoNMercado. pdf
(consulta em 11.6.2011).

25/06/2012 14:34:29



Por outro lado. permitiu as companhias,
que ja houvessem adotados as clausulas ini-
bidoras, manté-las em seus estatutos sociais.
Contudo. ao permitir referida manutencao,
inseriu nas disposicdes de transicdo para as
companhias ja listadas dispositivo que apa-
rentemente relativiza. de uma vez por todas,
o efeito das clausulas inibidoras. Isto porque,
facultou a alteracdo de referidas clausulas —
algo diametralmente oposto aos objetivos da
clausula inibidora — nas hipéteses em que os
acionistas desejarem exclui-la do estatuto
social. em cumprimento ao disposto no item
3.1.2 (ii) do Regulamento de Listagem do
Novo Mercado, acima transcrito.

A disposicdo acima mencionada & veri-
ficada no item 14.5 do Regulamento de Lis-
tagem no Novo Mercado da BM&FBovespa.,
a qual assim estabelece:

“14.5 Disposicoes de Transicdo para as
Companhias ja Listadas. As Companhias que
possuiam valores mobilidrios de sua emissdo
admitidos a negociacdo no Novo Mercado
na data da entrada em vigor da reforma do
Regulamento de Listagem. em 10.5.2011:

“().

“(ii) poderdo manter suas disposicoes
estatutarias, em vigor na referida data, que
estabelecam quorum qualificado de delibe-
racdo e/ou imponham 6nus aos acionistas
que votarem favoravelmente a supressio ou
alteracdo de clausulas estatutarias. que ndo
poderdo ser alteradas, salvo quando visarem
a exclusdo em cumprimento ao disposto no
item 3.1.2 (i) e/ou (ii) deste Regulamento de
Listagem: e

“(D)7

Nio obstante a solucdo apresentada
pela reforma do Regulamento de Listagem
no Novo Mercado, permanece. pois, a in-
seguranca juridica com relacdo ao futuro
daquelas companhias que apresentem em
seus estatutos a clausula ora em comento.
Conforme ja comentado anteriormente. ter-
se-a que conviver com a possibilidade de que
qualquer acionista que se sentir prejudicado
venha a acionar a clausula arbitral.
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4. A pesquisa realizada

Como o objetivo deste estudo é verificar
empiricamente a existéncia de uma “poison
pill brasileira”, cuja funcionalidade resulte
distinta daquela originalmente criada para
protecdo aos acionistas minoritarios e a
dispersdo acionaria, o nosso foco concen-
trou-se no segmento do Novo Mercado da
BM&FBovespa.

Os segmentos especiais de listagem
da BM&FBovespa sdo de adesdo voluntéria
pelas empresas. Caso queiram participar des-
ses segmentos, devem assinar um contrato de
adesdo. onde sdo previstas clausulas que ofe-
recem condicdes para a dispersdo aciondria
€ que procuram garantir maior protecdo aos
acionistas minoritarios. O outro segmento de
listagem da BM&FBovespa € o tradicional.
onde se encontram aquelas empresas cujos
direitos dos acionistas estdo previstos na lei
societaria 6.404, de 1976.

Sao trés os segmentos especiais de lis-
tagem da BM&FBovespa, o Nivel 1, Nivel
2 e 0 Novo Mercado. Cada um deles prevé
condi¢cdes de governanca corporativa que
devem ser observadas pelas empresas.

O estudo focou no Novo Mercado, con-
siderando-se que é aquele que permite apenas
a emissao de acoes ordinarias pelas empresas
e. portanto. o que por hipétese possibilita a
dispersao do controle acionario.

Para a realizacdo da pesquisa. as infor-
macoes foram extraidas do site da CVM —
Comissao de Valores Mobiliarios (v,
govbr) e do site da BM&FBovespa (111171
bmfbovespa.com.br).

No site da BM&FBovespa foram
obtidas a relagdo das empresas listadas no
segmento do Nove Mercado, tendo sido
verificadas 119 empresas até a data de 24 de
maio de 2011.

Do site da CVM foram obtidos os estatu-
tos sociais, material utilizado para a analise da
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existéncia das poison pills. seus respectivos
gatilhos, bem como a existéncia de “clausulas
pétreas”. Também foram obtidos. a partir
do site da CVM. o percentual de acdes de
posse do controlador ou grupo de controle
na aba “Valores Mobilidrios negociados e
detidos —art. 11 da Instrugdo 358”. Os dados
obtidos estdo mostrados na tabela constante
do Anexo. O percentual de agdes na posse do

®
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maior acionista individual foram obtidas no
Formulério de Referéncia.

Verifica-se que das 119 empresas ana-
lisadas, 63 apresentam poison pills nos seus
estatutos sociais, correspondendo a 52.94%
do total. Além disso. dessas 63 empresas.
22 apresentam a clausula em conjunto com
clausulas pétreas, conformem mostram os
quadros 1 e 2 abaixo.

Quadro 1
com “poison pill” 63 52.94%
sem “poison pill” 56 47.06%
Total 119 100%

Quadro 2

Presenca de cliusula pétrea Quantidade

com clausula pétrea 22 34.92%
sem clausula pétrea 41 65.08%
Total 63 100%

Um dado interessante é comparar o
gatilho da poison pill com o percentual de
acdes detido pelo controlador ou grupo de
controle (Quadro 3. abaixo).

Verificamos que em mais de 71.43%
das empresas, o percentual detido pelo con-
trolador € maior que o gatilho da poison pill,
indicando que a sua efetividade sé vale para

outros acionistas, ou seja. € uma situacéo de
entrincheiramento dos atuais controladores.
Destaque-se ainda que 16 empresas nao re-
portaram o percentual de acdes detidas pelo
controlador ou grupo de controle. na exis-
téncia dessa situacdo. o que pode aumentar
ainda mais a indicacdo de entrincheiramento
dos controladores.

Quadro 3

% de acdes do controlador ou grupo de controle Quantidade Percentual
- Empresas com poison pills .

ndo reportaram posi¢io 16 2540%

% de agdes do controlador ou GC = gatilho 45 71,43%
% de agdes do controlador ou GC < gatilho 2 3.17%
Total 63 100%
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Outra constatacdo interessante € que em
28 casos (44.44%) do total de 63 empresas
que apresentam poison pills, conforme mostra
o Quadro 4 abaixo. o percentual detido pelo
controlador ou grupo de controle é maior

que 50% das acdes. Nessa situacdo, € clara
a inutilidade da poison pill em relacdo aos
seus alegados objetivos. a saber. proteger a
dispersao acionaria.

Quadro 4
% de acdes do controlador ou_ grnpo de controle Quantidade Percentual
- Empresas com poison pills
>50,00% 28 44 44%
< 50,00% 19 30,16%
ndo reportaram controle 16 25.40%
Total 63 100%

Chama a atencdo, ainda. a existéncia de
poison pills em conjunto com clausulas pé-
treas, em empresas cujo percentual de acdes
de posse do controlador ou grupo de controle
€ maior que 50%. Verificamos essa situacao
em mais de 54% das empresas com poison
pills e clausulas estatutarias. conforme mostra

0 Quadro 5, abaixo. Esse caso é emblemético.
pois configura o aparente desconhecimento
dos elaboradores da poison pills e das clausu-
las pétreas. Nessa situacdo a clausula dificulta
aalienacdo do controle. pois torna o controla-
dor refém da vontade dos minoritarios, numa
inversdo de situacdes.

Quadro 5

% de acdes do controlador ou grupo de controle

- Empresas com cliusula pétrea

Q“ antidade

= 50,00% 12 54.55%

< 50,00% 5 22.73%

ndo reportaram controle 5 22.73%
Total 22 100%

5. Conclusio

Diante dos dados levantados, € possivel
concluir que estruturalmente ndo existe a
“poison pill brasileira”. que nada mais €. na
verdade. que a aplicacdo. reiterada e quase
sem modificagdes. de uma tinica e exclusiva
espécie de protecdo. das intimeras encontra-
das nos EUA. aquela denominada de oferta
obrigatoria de aquisicao (mandatory bidrule).
Todavia, funcionalmente, os dados mostram
que os objetivos de sua utilizacdo no Brasil
encontram-se distanciados de sua origem
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norte-americana. servindo. na grande maioria
das vezes. de reforco do poder de controle.
permitindo a um acionista ou grupo de con-
trole manter esse poder sem nem mesmo
deter mais que 50% (cinquenta por cento) do
capital social votante.

A situac@o se agrava quando o estatuto
da companhia ainda prevé a realizacdo desta
oferta obrigatoria quando a assembleia geral
tentar altera-la ou suprimi-la. algo que traz
um refor¢co ainda maior no poder do atual
acionista ou grupo controlador.

25/06/2012 14:34:29



®

ESPACO DISCENTE 241
6. Bibliografia Economic Principles. Nova York, Foundation
Press, 2007.
BASTOS. Celso Ribeiro. Curso de Direito Consti-

tucional. 142 ed. Sdo Paulo, Saraiva. 1992. MUNHOZ, Eduardo Secchi, “Transferéncia de
) ) _ _ controle nas companhias sem controlador ma-
CARVALHOSA. Modesto. “As poison pills esta- joritario”, in CASTRO, Rodrigo R. Monteiro
tutarias na pratica brasileira— Alguns aspectos de. e AZEVEDO. Luis André N. de Moura
de sua legalidade”, in CASTRO, Rodrigo R. (coords.). Poder de Controle e outros Temas
Monteiro de, e ARAGAO, Leandro Santos de de Direito Societdrio e Mercado de Capitais.

(coords.). Direito Societdrio— Desa_os Atuais. S3o Paulo, Quartier Latin, 2010.

S3o0 Paulo, Quartier Latin, 2008.

FERREIRAFIL HO, Manoel Gongalves. O Poder ZANINL, Carlos Klein, “A poison pill brasileira:

Constituinte. 32 ed., revista e ampl. Sao Paulo, desvirtuamento, antijuridicidade e ineficécia”

Saraiva, 1999. in ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.).
Temas de Direifo Societdrio e Empresarial
N, William A..e C . Jo . Bu- ontempordneos. Sio Paulo. Malheiros
KLEIN, Will A., e COFFEE JR., John C. B Contemp Sdo Paulo, Malh
siness Organizations and Finance: Legal and Editores, 2011.
ANEXO
% acibes P .
. . Poison | _.__ Ti Controlador | -° 260¢s defidos
Companhia Pills Gatilho ou grupo de pelo maior acio-
@ controle® nista individual
1 Aliansce Shopping Centers 5/A Sim 30% Nio 47.41 3144
2 All America Latina Logistica 5/A Sim 20% Nio 38,37 12,18
3 Armil Participagdes S/A Nio - Nio 66,80 63,62
4 Anhanguera Educacional Participagdes 5/A Sim 15% Nio Nio ha 20,48
5 Arezzo Indistria e Comércio S/A Nio - Nio 53,60 44,66
6 Autometal S/A Nio - Nio 77.15 77,15
7 B2W — Companhia Global do Varejo Sim 20% Nio 3493 5494
2 Banco do Brasil S'/A Nio - Nio 69,57 59,20
9 lseinarech Ind. e Com. de Equip. Eletrnicos Sim 259 Nio Nio ha 1082
10 BHG 5/A — Brazil Hospitality Group Sim 35% Sim 52,30 50,87
1 BI\I&FB‘.J.\'espa S/A —Bolsa de Valores, Sim 15% Nio Nio ha 513
Mercadorias e Futuros
12 BR Malls Participacdes 5/A Nio - Nio Nio ha 5,97
13 BE Properties S/A Sim 20% Nio Nioha 5,37
14 Brasil Brokers Participagdes S/A Sim 20% Nio 35,37 9,25
15 Brgsﬂ E_cod1e-3_el ].nd e.Com. de Biocombusti- Sim 30% Sim Nio ha 243
veis e Oleos Vegetais S/A
16 Log-in Logistica Intermodal S/A Sim 35% Sim Nio ha 31,31
17 Brasil Insurance Participaces e Adm. S/A Sim 20% Nio 4396 22,00
18 Bra.s_llagro — Cia Br de Propriedades Sim 20% Sim .07 25.44
Agricolas
19 BEF — Brasil Foods 5/A Sim 20% Sim 28,29 12.67
20 Brookfield Incorporagbes S/A Nio - Nio 48.69 42,60
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21 Camargo Correa Desenv. Imobiliario S/A Nio - Nio 66,11 66,11
22 CCRS/A Nio - Nio 51,22 15,26
23 CET[P_S. A — Balcdio Organizado de Ativos Sim 15% Nio Nio ha 16.08

& Deriv.

24 l(;{i{zllﬂsoaneamemo Basico do Estado de S3o Nio . o 50,30 5026
25 S;é Saneamento de Minas Gerais — COPASA/ Nio i Nio 53.07 53.07
26 Cielo S/A Nio - Nio 57.29 28,65
27 Cia. Hering Sim 20% Nio Nio ha 5.04
28 Cia. Providéncia Indistria e Comércio Nio - Nio 65.86 12,21
25 Cosan S/A Industria e Comércio Nio - Nio 62,30 62,30
30 CPFL Energia S5/A Nio - Nio 659,28 31,02
31 CR.2 Empreendimentos Imobihiarios S/A Nio 4336 20,62
32 Cremer S/A Nio Nioha 3090
33 CSU Cardsystem S/A Nio 54,12 7.03

3 g;;i::pBranl Realty 5/A Empreend. e Nio 32,57 2433
35 Cyrela Commercial Propert 5/A Empr. Part. Sim 15% Smm 38.72 31,92
36 Diagndsticos da América S/A Sim 15% Sim Nio ha 12,03
37 Direcional Engenharia 5/A Sim 25% Nio 47,73 47,01
38 Drogasil 5/A Nio Nio ha 21,96
38 Duratex S/A Nio 57.70 35,28
40 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S/A Nio Nio ha 4499
11 EDP - Energias do Brasil 5/A Nio 64,80 25,02
4 E;UIECEZ‘—EE? — Empresa Brasileira de Aero- Sim 359 Nio Nioha 1344
43 Equatorial Energia S/A Nio 53,72 53,71
44 Estacio Participagfes S/A Sim 20% Nio 19,10 18,59
45 Eternit /A Nio Nio ha 17,99
46 Even Construtora e Incorporadora S/A Nio 25,19 16,84
47 E%AATEC Empreendimentos e Participagdes Sim 15% Sim 69.95 3156
48 Fertilizantes Heringer S/A Sim 20% Sim 67.76 51,55
48 Fibria Celulose 5/A Sim 25% Nio 59.76 30,42
50 Fleury S/A Nio 62.73 62,73
51 Gafisa S/A Sim 30% Nio Nio ha 5.10

52 General Shopping Brasil /A Sim 15% Sim 3941 5941
33 Grendene S/A Nio 74.50 2993
54 Helbor Empreendimentos S/A Sim 20% Sim 33,21 39,22
55 HRT Participagbes em Petroleo S/A Sim 20% Nio Nio ha 14,93
56 Hypermarcas S/A Nio 0,52 2031
57 Ideiasnet S/A Nio Nio ha 14,99
58 Iguatemi Empresa de Shopping Centers 5/A Nio 53,91 52,93
59 Industrias Romi S/A Sim 15% Nio 4742 36,34
60 International Meal Company Holdings 5/A Nio 5975 59,75
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61 Tochpe Maxion S/A Sim 15% Sim 33,57 5.98

62 IBS S/A Sim 20% Nio 54,52 54,52
63 JHSF Participacdes S/A Sim 15% Nio 81,31 63,73
64 ISLS/A Sim 15% Nio 71,84 51,79
65 Light S/A Nio - Nio 52,13 26,06
66 LLX Logistica /A Nio - Nio 53,76 28,49
67 Localiza Rent a Car 5/A Sim 10% Nio 3428 10,50
68 Lojas Renner S/A Sim 20% Sim Nio ha 14,60
69 LPS Consultoria de Iméveis S/A Sim 20% Sim Nio ha 3320
70 Lupatech S/A Sim 30% Nio Nio ha 25,06
71 M.Dias Branco S/A Ind. Com. de Alimentos Nio - Nio 63,55 63,07
72 Magazine Luiza S/A Sim 20% Nio 67.81 75,36
73 Magnesita Refratirios S/A Nio - Nio 4292 30,36
74 Marfrig Alimentos S/A Nio - Nio 4349 4349
75 Marisa Lojas S/A Sim 15% Nio 74,77 23,83
76 Metalfrio Solutions S/A Nio - Nio Nioha 16,12
77 Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S/4)  Sim 20% Nio 39.00 21,85
78 Minerva S/A Sim 20% Nio 67.50 67,50
79 MM Mineragio e Metilicos S/A Nio - Nio 38.57 30,11
80 MPX Energia 5/A Nio - Nio 73,03 68,41
81 MEV Engenharia S/A Nio - Nio 30,56 31,60
82 Multiplus 5/A Nio - Nio 73,14 73,17
23 Natura Cosméticos S/A Sim 23% Nio 559,84 22.26
24 Obrascon Huarte Lain Brasil S/A Sim 20% Nio 60,00 60,00
85 Odontoprev 5/A Sim 15% Sim 51,06 43,50
26 OGX Petroleo e Gas Participages 5/A Nio - Nio 57.87 57.87
87 08X Brasil 5/A Nio - Nio 78.67 17,76
88 g)e??i’l“r Empreendimentos e Participa- Nio - Nio Nio ha 721

89 Porto Seguro S/A Nio - Nio 6588 69,88
90 Portobello /A Sim 30% Nio 61,01 26,56
91 Portx Operagbes Portuarias S/A Nio - Nio 66,70 46,64
92 Positivo Informatica 5/A Sim 10% Sim 70,69 14,14
93 ls’ri_)\fatma Distrib. de Produtes Farmacéuticos Sim 200 Sim 55.63 55.63
94 QGEP Participagdes 5/A Nio - Nio 55.99 63,00
95 Raa 5/'A Sim 20% Nio 55,93 12,40
96 Redecard S/A Sim 26% Nio 50,00 2322
97 Redentor Energia S/A Nio - 54,10 54,08
98 Renar Macds S/A Nio - 55,00 34,09
99 lslei‘roque Comeércio e Confecgdes de Roupas Nio . 56.32 21.20
100 Rodobens Negécios Imobilidrios S/A Sim 15% Sim 52,62 2525
101 Rosst Residencial 5/A Sim 15% Nio 36.63 18,10
102 gﬁ: Carlos Empreendimentos e Participagdes Sim 259, Nio 14853 1858
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103 S0 Martinho S/A Sim 10% Nio 61,22 25,23
104 SLC Agricola S/A Sim 20% Nio 51,00 2927
105 Sonae Sierra Brasil S/A Nio - 66,60 66,65
106 Springs Global Participagdes S/A Sim 20% Nio 74,55 68.44
107 T4F Entretemimento S/A Sim 20% Nio 3745 33,88
108 Tarpon Investimentos S/A Nio - 54,03 46,04
109 Tecrusa 5/A Sim 20% Sim 61,75 43,18
110 Tegma Gestio Logistica S/A Nio - 65,39 3986
111 Tempo Participagbes S/A Sim 20% Nio 36.34 Nip ha
112 Tereos Internacional S/A Nio - 87.10 82,60
113 Totvs S/A Sim 20% Sim 17.04 17,01
114 TPI — Triunfo Particip. e Invest. S/A Sim 20% Nio 68.30 60,28
115 Tractebel Energia S/A Nio - 68.71 68,71
116 Trisul S/A Sim 15% Sim 64.56 57,54
117 ;a.l;d Solugdes e Serv.Seg. Meios Pag Ident. Sim 20% Nio Nioha 1034
118 Viver Incorporadora e Construtora S/A Sim 20% Sim 54,19 39,96
119 WEG S/A Nio - 65.36 50,94
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