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RESUMO: Apesar das raras ocorréncias de dispersdo acionaria no cenario brasileiro, diversas
empresas tem se preocupado em adotar medidas protetivas que visem evitar a possibilidade de
ocorréncia de tomadas hostis de controle, a exemplo das poison pills. Importadas do direito norte-
americano, mas diante de um mercado nacional ainda carente de plena regulagdo, verifica-se uma
distor¢do na forma original de utilizagéo de referido instrumento juridico, que privilegia tdo somente a
defesa da manutengéo do bloco de controle acionario das empresas que a utilizam, ao invés de ser um
mecanismo que confira estabilidade a administragdo da companhia.

Palavras-chave: Poison pills; oferta hostil; interesse dos acionistas; modelo original; interesse dos
administradores.

ABSTRACT: Despite the rare occurrence of shareholding dispersion on the Brazilian scene, several
companies have been keen to adopt protective measures that aims to prevent the possibility of hostile
takeovers, like the poison pills. Imported from U.S. law, but in front of a national market that still lacks
full adjustment, there is a distortion in the original form to use this legal instrument, which focuses solely
to defend the maintenance of the controlling shareholder of companies that uses it instead of being a
mechanism conferring stability to the company management.
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INTRODUGAO

O amadurecimento das relagdes
corporativas nacionais aliado a um necessario
ajuste legal e a um pujante desenvolvimento
verificado a partir do inicio do século XXI,
passou a atrair grandes investimentos
financeiros  estrangeiros  direcionados a
empresas nacionais. Tal desenvolvimento,
benéfico para a estabilidade do cenario
econdmico financeiro brasileiro’, incrementou a
existéncia de sociedades com maior dispersdo
acionaria, como antes néo visto.

Este conjunto de situagdes também
trouxe para o mercado acionario nacional a
utilizacdo de ferramentas juridicas de defesa,
denominadas poison pills, que em esséncia
tém o intuito de evitar tomadas hostis de
controle, situagdo pouco comum no direito
brasileiro.

Tal mecanismo juridico, também tem
por objeto tornar a empresa que venha a
adota-la menos atraente aos olhos de um
possivel investidor que porventura tivesse
interesse em deter o controle de tal companhia.

Porém, diferentemente do que ocorre
nos Estados Unidos e em paises da
Comunidade Europeia, onde se verifica a
aplicagéo deste mecanismo com a intengéo de
se conferir estabilidade a administracdo da
companhia para que possa desenvolver suas
atividades, o que se tem verificado no Brasil &
que a utilizacdo das poison pills tem se
revelado uma forma de obrigar o possivel
adquirente @ aquisicdo das demais aches
votantes, uma vez atingido determinado
percentual (TOLEDO, 2009), afora também
intencionar a perpetuacdo de determinado
grupo  no  controle da  companhia
(CARVALHOSA, 2009).

Portanto, diante da divergéncia de
entendimento/aplicagdo quanto a utilizagéo
dessa ferramenta no Brasil, diante da auséncia
de normas que regulamentem o tema, diante

1 Apesar do mercado acionario constituir uma porta de
saida para a revenda dos investimentos realizados por
fundos de private equity, a permanéncia gradativa dos
recursos ao longo dos anos, tende a influenciar a
consolidagéo da estabilidade econdmica financeira do
Pais.
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da escassez jurisprudencial que possa dar
norte ao assunto, o estudo aprofundado da
matéria assume papel fundamental para o
alcance da compreensdo necessaria sobre 0
que venha a ser poison pill, suas origens, suas
vertentes, suas espécies e a razdo de sua
aplicacao tropicalizada, desvirtuada do modelo
original norte-americano.

DOS TIPOS DE OFERTA

Para trazer maior clareza aos proximos
passos do que se pretende discutir, faz-se
necessario indicar e esclarecer quais sdo 0s
tipos de oferta - amigaveis e hostis - e onde se
insere a aplicagdo do ja citado mecanismo de
controle.

A Oferta Amigével, denominada de
Takeover Bid, como o proprio nome indica,
caracteriza-se por ser uma oferta negociada de
forma amigavel entre o interessado e o
controlador. Apds a aceitagdo, e conforme
preceituam os artigos 254-A da Lei de
Sociedades Anénimas?, 8.1 do Regulamento
de listagem do Novo Mercado Bovespad, e
paragrafo 4° do artigo 29 da Instrucdo da
Comissao de Valores Mobiliarios n° 361, de 5
de margco de 20024, devera o adquirente

2 Art. 254-A. A alienagao, direta ou indireta, do controle
de companhia aberta somente poderé ser contratada
sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicao
das acdes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o
preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por agéo com direito a voto, integrante do bloco de
controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

8 8.1. Contratagdo da Alienagdo de Controle da
Companhia. A Alienagdo de Controle da Companhia,
tanto por meio de uma Unica operag@o, como por meio
de operagdes sucessivas, devera ser contratada sob a
condigéo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a efetivar oferta plblica de aquisicdo das
demais agbes dos outros acionistas da Companhia,
observando as condicbes e 0s prazos previstos na
legislagdo vigente e neste Regulamento, de forma a lhes
assegurar tratamento igualitdrio aquele dado ao
Acionista Controlador Alienante.

4§ 4° art. 29 - Para os efeitos desta instrugéo, entende-
se por alienagao de controle a operagao, ou o conjunto
de operagdes, de alienagdo de valores mobilidrios com
direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo
onerosa de direitos de subscricdo desses valores
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formalizar uma oferta publica obrigatéria de
aquisicao das agdes votantes.

Ja a oferta Hostil, denominada de
Hostile Takeover € a oferta ndo solicitada onde
0 interessado pode comunicar ao mercado sua
intencdo em adquirir o controle da empresa
sem necessariamente ter negociado com
qualquer acionista ou avisado a administragdo
da sociedade objeto da oferta. Foi o que
aconteceu, por exemplo, em 2006 quando a
Sadia fez a primeira oferta hostil do Pais para
conseguir o controle da Perdigdo®, tendo,

mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais
um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando
0 mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76.

5 Conforme nota do Valor Econdmico publicada por
Raquel Balarin e Vanessa Adachi em 18/07/2006, “A
oferta hostil da Sadia pelo controle da Perdigéo queimou
trés etapas previstas no novo estatuto da Perdigéo,
criado quando a empresa decidiu pulverizar seu controle
acionario e passar para o0 Novo Mercado da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, em abril. No estatuto, esta
previsto que qualquer acionista que adquirir uma
participagéo superior a 20% do capital da companhia
tera de realizar uma oferta para todos os demais
acionistas. Se a opgao do valor da oferta for a média da
cotacédo dos ultimos 30 dias, havera um prémio de 35%.
E a chamada "poison pill" (pilula envenenada), uma
forma de tornar a empresa menos atraente a uma
tomada hostil de controle. O estatuto da Perdigao prevé
ainda que, nessa oferta a todos os acionistas, se a
empresa conseguir adquirir 50% mais uma agéo, podera
fazer uma reestruturagdo societaria, incorporando as
demais acBes e fechando o capital da Perdigdo. E
exatamente essa a intengdo da Sadia. Segundo o Valor
apurou, o banco Real ABN Amro, que estruturou a
operagao para a Sadia, avaliou que a aquisi¢cdo de uma
participacéo relevante, seguida de uma oferta a todos os
acionistas e de uma reestruturacdo acionaria, acabaria
inflando o valor final da operagdo. O prego pago em
cada etapa serviria de parametro para a seguinte. A
solucéo foi sair de cara com uma oferta a 100% dos
acionistas, que j& prevé a reestruturagdo societaria ao
final. "Foi o pulo do gato do ABN. Mas pode ser que haja
questionamentos juridicos", afirmou o executivo de um
banco de investimentos concorrente. Outro ressaltou que
a estrutura é simples e que o mais surpreendente foi a
decisédo da Sadia de fazer a operagdo. "Varios bancos ja
haviam levado a proposta de uma oferta hostil. Eles
tinham relutancia a isso", explicou o executivo. Pesou na
decisdo da Sadia, segundo o Valor apurou, o fato de o
ABN ter apresentado uma operagdo completa, que
incluia um empréstimo ponte de até R$ 4 bilhdes para a
aquisicdo. O desenho foi feito por Luciana Hall, da area
de fusdes e aquisi¢des do ABN, e por Jo&o Teixeira e

porém, desistido da oferta apds 5 dias,
alegando que os acionistas integrantes do
grupo de controle da Perdigéo, juntamente com
WEG Participagdes, Perdigdo Sociedade de
Previdéncia Privada e Fundo de Investimento
em Titulos e Valores Mobilidrios - Librium,
detentores em conjunto de 55,38% do capital
da companbhia, sistematicamente recusaram as
condices estabelecidas, na oferta de R$ 29,00
por acdo de emissdo da companhia, feita pela
Sadia.

Para desqualificar a proposta feita pela
Sadia, o grupo de controle da Perdigao alegou
que o artigo 37 do estatuto social da
companhia (parametro utilizado pela Sadia
para a definicdo do prego ofertado) ndo era
aplicavel ao caso, visto que a Sadia ainda néo
era acionista. A oferta hostil ndo conseguiu
aceitacdo da maioria, porém em maio de 2009,
apoés a crise que assolou o mundo, as
empresas anunciaram sua fuséo,
posteriormente aprovada por seus Conselhos
de Administragdo, mas até hoje pendente de
aprovacdo pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica - CADES.

Confirma-se pelo o que se expods,
portanto, que a oferta hostil € uma forma mais
agressiva de tomada de controle que so é
justificada no caso de pulverizagdo do capital
acionario, quando o controle for minoritario
el/ou gerencial.

chancelado pelo presidente da instituicdo no Brasil,
Fabio Barbosa, que levou a proposta @ matriz antes de
apresenta-la & Sadia. E um dos maiores créditos
concedidos pelo banco ABN no mundo a um Unico
cliente. Pelo valor da oferta, a aquisicdo de 100% das
agbes da Perdigdo custaria R$ 3,77 bilhdes. O
financiamento tem prazo de dois anos, que serve como
garantia da operagao e afasta os riscos financeiros. Mas
0 objetivo é refinanciar a divida e alongar o prazo para
cerca de sete a oito anos, com instrumentos como
debéntures ou bonus perpétuos. A Sadia tem caixa de
R$ 2 bilhdes e prevé utilizar R$ 800 milhdes na oferta,
permanecendo ainda bastante capitalizada. Na area
juridica, a oferta hostil foi desenhada por dois escritérios
de advocacia: o Tozzini Freire, Teixeira e Silva
Advogados e o Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e
Flesch.

6 A Secretaria de Acompanhamento Econdmico (Seae)
do Ministério da Fazenda emitiu parecer aprovando o
negécio, mas recomendou uma série de restrigdes,
como o licenciamento de uma das marcas para uma
terceira companhia.
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Adicionalmente, para Toledo (2009), a
oferta hostil nem sempre sera prejudicial a
Companhia. Em muitos casos, ela pode ser
vantajosa para a empresa e para 0s acionistas,
trazendo novos aportes de capital, técnicas
avangadas de gest&o, integracdo a um grupo
econdmico forte, ou mesmo, possibilidade de
concorrer mais eficazmente nos segmentos de
mercado em que atue.

DA DEFINIGAO DE POISON PILLS

O significado original e literal do termo
poison pill decorre de uma pratica usual
realizada por varios espides ao longo da
histéria, que ao serem descobertos e
capturados se valiam do uso de uma pilula de
veneno  (normalmente  cianeto),  para
eliminarem a possibilidade de serem
interrogados pelos inimigos.

N&o tao drasticas como o seu sentido
original, a poison pill no contexto societario e
na Otica daquele que faz a oferta, pode ser
definida como clausula de protecédo a disperséo
acionaria ou clausula que dificulte a aquisigéo
do poder de controle oriundo de uma oferta
hostil, estabelecendo que a aquisicdo de
determinado percentual de agdes de emisséo
da companhia no mercado (p.ex. 20%, 25%),
gere para o comprador o dever de realizar
Oferta Publica de Aquisi¢do de Agdes (‘OPA”)
a todos os demais acionistas.

Brian Coyle (2000) utiliza conceito
similar ao ora contemplado, expondo seu

7 A questdo da realizagdo de OPA em caso de uma
oferta foi tratada pelo Parecer 36/2009 da CVM, que
permitiu fossem derrubadas clausulas dos estatutos das
empresas que tenham como objetivo limitar o direito de
voto, com intengdo de proteger a dispersdo acionéria.
Apesar de nao ter declarado essas cladusulas nulas ou
mesmo impedido sua utilizagdo, no entender da CVM,
elas ferem alguns pontos da Lei das SA, como a
soberania da assembléia geral de tomar as decisdes da
empresa, inclusive sobre mudangas no estatuto, e o
impedimento de o acionista exercer seu direito de voto
no interesse da companhia. De toda sorte, o texto do
parecer de orientacdo da CVM diz que a autarquia "n&o
aplicara penalidades, em processos administrativos
sancionadores, aos acionistas que, nos termos da
legislagdo em vigor, votarem pela supressdo ou
alteragéo da clausula de protegéo a dispersao acionaria,
ainda que ndo realizem a oferta publica prevista na
disposicao acessoria".
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pensamento sobre tal mecanismo, a saber:

A poison pill is a measure that will be
implemented if an unfriendly takeover bid
occurs, making the takeover less attractive to
the bidder.

The term poison pill can be used to
mean anything that deter a hostile bid. In its
proper meaning, however, poison pills referred
to measures that would alter the voting rights of
existing stockholders in the event of a hostile
bid.8

Sob a otica do acionista, as poison pills
também poderiam ser definidas como um
bbnus de subscricdo que acompanha as agdes
ordinarias e garante a todos os acionistas (com
excecdo do Adquirente) o direito de comprar
acgdes a um prego muito inferior ao seu valor de
mercado.

Reed (2007) denota entendimento que
atribui aos maiores gestores da companhia a
negociagcdo com o adquirente, com o fim de
evitar perdas ou tratamento desigual entre os
acionistas:

A poison pill, the nickname for what is
technically called a shareholders’ rights plan,
involves the issuance to stockholders of rights
to acquire securities. These rights can be
exercised only under certain circumstances
(such as a take over attempt) and may be
redeemed by the company at a nominal price
until the occurrence of such events. The
primary objective of poison pills is to give
management leverage in negotiation bids in
order to avoid unfair treatment of stockholders.®

8 Mergers and Acquisitions, p.59. Em traducéo livre: A
pilula de veneno é uma medida que sera implementada
se uma oferta hostil ocorrer, tornando a aquisi¢do menos
atraente para o licitante. O termo pilula de veneno pode
ser usado para significar qualquer coisa que detenha
uma oferta hostil. No seu sentido préprio, no entanto, as
pilulas de veneno referem-se & medidas que alterem os
direitos de voto dos acionistas existentes em caso de
uma oferta hostil.

9 The art of M&A: a merger, acquisition and buyout guide.
P.844. Em traducao livre: A pilula de veneno, o apelido
para o que tecnicamente é chamado de plano de direitos
dos acionistas, envolve a emiss&o para os acionistas dos
direitos de aquisicdo de valores mobiliarios. Esses
direifos podem ser exercidos apenas em determinadas
circunstancias (como uma tentativa de assumir o
controle) e pode ser resgatado pela empresa por um
preco nominal até a ocorréncia de tais eventos. O
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Compilando o entendimento comum de
cada uma das definicbes mencionadas, mesmo
diante de conceitos que possam estar
destoantes em algum momento, verifica-se que
alguns elementos s@o basicos para a
existéncia e compreenséo de tal remédio: (i) a
ocorréncia de uma oferta hostil; (i) a disperséo
acionaria da companhia; e (iii) a tentativa de
desestimulo a compra de percentual de
participacdo significativo por ndo controladores.

Por fim, ndo se pode negar, porém, 0s
beneficios que as poison pills trazem para os
acionistas, principalmente a protegéo contra a
natureza aleatoria de ofertas publicas de
aquisicdo de controle, aumentando, assim, o
poder de negociagdo dos acionistas - tudo a
diminuir os custos da operagéo, e assegurando
também um tratamento mais igualitério entre os
acionistas da companhia, evitando, com isso,
compras isoladas por precos diversos e a
perda de vantagens que a negociagdo em
bloco possa ensejar.

DA ORIGEM DAS POISON PILLS E SUA
UTILIZAGAO ORIGINAL

Apesar dos excertos historicos darem
conta de uma decisdo proferida em 1972 no
caso Herald Co versus Seawell onde seus
julgadores  conferiram  legitimidade  na
resisténcia por parte da administragdo da
sociedade em um processo de tomada de
controle (SHIGUEMATSU, 2009), apenas em
1982 foram criadas as poison pills na decisao
proferida no processo entre El Paso Eletric
versus General American Oil cujos créditos
foram outorgados ao advogado norte-
americano Martin Lipton (especializado em
fusbes e aquisicbes) do escritorio Wachtell,
Lipton, Rosen & Katz.

De acordo com Monks (2008) o leading
case que deu origem as poison pills ocorreu
em um Julgamento da Delaware Supreme
Court em 1985 (Moran x Household
International) ao se discutir a legalidade de
disposicdo  estatutaria  denominada  de
“oreferred share purchase rights plan”, criada

principal objetivo da poison pills é alavancar a gestdo em
lances de negociagdo, a fim de evitar o tratamento
injusto de acionistas.

sem aprovagdo dos acionistas, funcionando
como mecanismo de defesa contra a aquisi¢éo
hostil objeto do processo.

Em tal julgamento, decidiu-se
unanimemente que os acionistas da companhia
alvo poderiam, no caso de M&A’s'0, exercer 0
direito de subscrever, com grande desconto,
acbes ordinarias do potencial adquirente da
companhia. Desse modo, o percentual de
acdes desse adquirente seria reduzido e
tornaria a aquisigao proibitivamente cara. Para
implementar este tipo de plano, as empresas
alvo normalmente se utilizam do denominado
blank check preferred stock, uma agéo
preferencial “cheque em branco’, que
efetivamente € uma agdo que ja fora
autorizada, mas que ainda néo foi emitida.

Essa, portanto, é a chamada primeira
geracao das poison pills. Depamphilis (2003)
especificou com clareza o conteudo defendido
nesta geragao, assim:

The brainchild of Marty Lipton, the
famous Wall Street attorney, the first-generation
poison pill was developed in 1982 and involved
issuing preferred stock in the form of a dividend
to shareholders convertible into the common
stock of the acquiring company following a
takeover. If a target company were acquired
and merged into the acquirer, target company
shareholders owning the special preferred
stock could convert the preferred stock into
multiple shares of the acquirer’s stock. This
would dilute immediately the acquirer’s
ownership interest in the earnings of the
combined companies. To implement this type of
plan, companies customarily use blank check
preferred stock, which is stock that has been
authorized but not yet issued. The board
normally has broad discretion to establish
voting, dividend, conversion, and other rights
for this stock.!"

10 A expressdo M&A, merger and aquisition, no direito
brasileiro é usualmente utilizada para fazer mengéo a
fusdes e aquisicdes.

" Em tradugéo livre: “A idéia de Marty Lipton, o famoso
advogado de Wall Street, a pilula de veneno de primeira
geracao foi desenvolvida em 1982 e envolveu a emisséo
de agdes preferenciais na forma de um dividendo aos
acionistas, conversivel em acdes ordinérias da empresa
adquirente na sequéncia de uma aquisicdo. Se uma
empresa-alvo fosse adquirida e incorporada ao
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Todos os julgamentos mencionados se
deram em um momento tumultuado da
economia americana, em razéo do grande
volume de compra de grandes ativos de
corporagdes na década de 80 (nas chamadas
corporate raids).

A partir deste periodo, da-se inicio a
segunda geragdo das poison pills, o flip-over
pill, que atribui aos acionistas da companhia
alvo o direito de adquirir agdes da adquirente -
da companhia resultante da fusdo ou da
propria incorporadora - igualmente por um
preco bem menor. Depamphilis (2003)
igualmente comentou o inicio dessa nova
geragéao:

The second generation poison pill
included a rights plan or flip-over pill. The flip
over pills enables the holder of the security to
purchase the acquirer’s shares at a discount.
By enabling target shareholders to buy shares
at a discount in the surviving company, the pill
has resulted in a dilution of the ownership
position of the acquiring firm’s shareholders.
The target company’s shareholders were said
to flp over and become acquirer
shareholders.!2

Ja o flip-in, considerado a pilula de
terceira gerag@o, confere aos acionistas -
exceto ao adquirente - o direito de subscrever

adquirente, os acionistas da empresa alvo de agdes
preferenciais especiais poderia converter as agdes
preferenciais em agdes multiplas dos acquirer's stock.
Isso diluiria imediatamente o interesse do adquirente da
propriedade nos lucros das empresas combinadas. Para
implementar esse tipo de plano, as empresas costumam
usar cheque em branco de agdes preferenciais, que é o
estoque que tenha sido autorizada, mas ainda n&o
emitido. O Conselho normalmente tem amplos poderes
para estabelecer o voto, dividendos, conversao e outros
direitos para esta ag&o.”

Em tradugéo livre: “A pilula de veneno de segunda
geragao inclui um plano de direitos ou pilula flip-over. A
pilula flip-over permite que o titular da garantia compre
de agdes do adquirente, com desconto. Ao permitir que
0s acionistas-alvo comprem agbes com desconto na
empresa sobrevivente, a pilula tem resultado em uma
diluicho da participacdo acionaria dos acionistas da
empresa adquirente. Os acionistas da empresa-alvo,
foram recomendados a se virar e se tornarem acionistas
adquirentes.”
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acdes emitidas pela companhia alvo a um
preco substancialmente inferior ao de mercado.
No ambito deste plano, os acionistas recebem
um dividendo especial de um direito de compra
de agbes para cada acdo que possuem. Os
direitos sdo ativados quando um investidor
adquire uma determinada percentagem do
capital da empresa emissora dos direitos, sem
aprovacgao prévia do Conselho.

Quando os direitos sdo ativados, o0s
detentores de direitos tém permissdo para
comprar agdes da empresa emissora, ou seja,
empresa-alvo, com um desconto substancial.
Isso aumenta o numero de agbes que O
adquirente deve comprar, aumentando assim o
custo para a empresa adquirente.

Mais crédito deve ser usado para
comprar 0 aumento do nimero de agdes-alvo
ou mais agdes do comprador deverdo ser
emitidas em uma troca de agdes. Neste Ultimo
caso, 0 aumento do nimero de agdes emitidas
pelo adquirente dilui a participacdo acionaria do
atual acionista adquirente. Hoje, o flip-in é o
tipo mais comumente usado.

Ainda embrionaria, surge uma corrente
na doutrina americana’ que vislumbra a
existéncia de uma quarta geragdo de poison
pills denominada de NOL (net operating
losses), poison pill decorrente do julgamento
Selectica, Inc. v. Versata Enterprises, Inc’* em
26 de fevereiro de 2010.

Neste caso especifico, em um
ambiente de defesa dos ativos da empresa
mas fora do contexto de uma oferta hostil,
adotou-se um gatilho baseado na perda
operacional liquida da empresa a ser adquirida.
Este julgamento demonstrou a flexibilidade da
Corte  Americana em acomodar novas
tecnologias de defesa em resposta a ameagas
modernas, permitindo sua utilizacdo por
diretores agindo de boa fé, com informagdes
basicas e com o auxilio de especialistas
externos.

13 Especialmente através dos estudos do Férum de
Governanga Corporativa e Regulagdo Financeira da
escola de direito de Harvard, por meio dos estudos de
Mark D. Gerstein et alli.

14 No. 4241-VCN, 2010 WL 703062 (Del. Ch. Feb. 26,
2010).
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O que se percebe, portanto, desde sua
criacdo até os dias atuais, é que a intengéo da
criacdo e aplicagéo das poison pills no direito
norte-americano é a de preservar o direito e 0s
interesses dos acionistas, além de proporciona-
los um maior retorno.

E fato, porém, conforme afirma
Shiguematsu (2007) que o processo de
aquisicao se torna mais lento, com mais etapas
a serem observadas, mas por outro lado,
permite que os administradores da companhia
analisem melhor a proposta de compra,
conferindo assim aos acionistas mais tempo
para entenderem 0 que esta sendo proposto,
para que possam decidir se irdo ou ndo vender
suas agoes.

A dilaggo do prazo para anélise
também permite que a administragdo’® busque
elevar a proposta, se entender que o prego
ofertado esteja abaixo do valor justo, buscando
assim, maximizar os ganhos dos acionistas,
além de buscar alternativas para a venda,
mostrando aos acionistas os potenciais ganhos
futuros pela manutengdo das aghes
(SHIGUEMATSU, 2007).

Depamphilis  (2003) e Shiguematsu
(2007) afirmam que um dos efeitos positivos
decorrentes da aplicagéo das poison pills é o
de pagamentos de prémios maiores em
comparagao as empresas que néo tenham um
mecanismo protetivo.

Neste aspecto especifico, ambos
citaram um estudo realizado pela Georgeson
and Company, nos seguintes termos
(SHIGUEMATSU, 2007):

No estudo divulgado em marco de
1988, a Georgeson demonstrou que, nas
empresas que possuissem algum tipo de
protecdo, 0s prémios pagos em processos de
aquisicdo eram 69% maiores do que o0s
prémios pagos nas empresas que nao
possuiam qualquer tipo de protegéo.

Por esse estudo, as empresas que
adotaram poison pills receberam um prémio
78,5% maior do que o valor das agdes da

5 A administragdo, afora os deveres de informagéo e
lealdade, tem o dever fiduciario de buscar estudos e/ou
analises para fundamentar suas decis6es e subsidiar os
acionistas com os prés e contras sobre as situagdes
analisadas.

companhia seis meses antes da aquisi¢éo.
Companhia sem mecanismos de prote¢édo
receberam apenas 56,7% de prémio.

Em um segundo estudo realizado pela
mesma empresa e divulgado em 1997, que
tomou por base as transagdes realizadas entre
1992 e 1996, mostrou-se um resultado
semelhante, porém com uma menor diferenca
entre 0s prémios pagos nas duas situagdes.
Nas companhias maiores que adotaram o
poison pill, o prémio pago pelas agdes da
companhia foram 31,25% superior ao valor das
acbes nos seis meses anteriores a oferta. Ja
nas empresa que ndo adotaram uma poison
pill, o prémio pago pelas agdes da companhia
foi de apenas 25,30%. Ja nas empresas
menores, 0 premio para aquelas que adotaram
a poison pill foi 40,96% superior ao valor de
suas agdes nos seis meses antecedentes a
oferta, a0 passo que, nas empresas sem
protecdo, esse valor foi de apenas 30,56%
superior.

E claro que também existem estudos
contrarios a adogdo do mecanismo'®, ao dizer
que houve uma redugao no valor das empresas
que a adotaram, ou mesmo de que as chances
de uma oferta ser transformada em aquisi¢éo é
bem maior nas empresas que nao tem
qualquer tipo de protecao.

Porém, a corrente mais coerente, que
sobressai sobre as demais, e que demonstra a
efetividade do mecanismo, é a de que 0 uso
das poison pills € benéfico, por trazer maior
retorno aos acionistas das empresas que a
adotaram?’.

DO MODELO ADOTADO PELO DIREITO
BRASILEIRO

Conforme j& mencionado no presente
estudo, a estrutura de propriedade acionaria
brasileira € historicamente concentrada. A
dispersdo acionaria ainda € uma novidade no
modelo  societdrio nacional, mas tem
despertado interesse de varios profissionais do
direito na medida em que novas questdes
juridicas atreladas ao tema véo surgindo.

6 Ryngaert (1986), Malatesta e Walking (1988),
Comment e Schwert (1993 e 2000), dentre outros.

17 J.P. Morgan (1995, 1997 e 2001), dentre outros.
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Com as poison pills ndo foi diferente.
Poucas séo as criagdes doutrinarias que tratam
detalhadamente da matéria, sem falar da falta
de estudos estatisticos que demonstrem sua
utilizacdo pelas empresas nacionais, com ou
sem dispersdo acionaria.

A questdo € que poison pills sao
clausulas inseridas no Estatuto das empresas
de capital aberto disperso, com a caracteristica
de serem pactos parassociais, ou seja, acordos
firmados entre a sociedade e os acionistas que
aderiram ao estatuto, mas que podem dele ser
retiradas pelos que ndo aderiram, por meio de
votagdo em Assembléias Gerais Ordinarias ou
Extraordinarias, em defesa do principio da
supremacia da vontade dos acionistas no
exercicio de seu direito acionario de voto, em
detrimento do carater perpetualista impingido
as poison pills pelo controlador, ou, grupo de
controle no exercicio do poder sobre a
companhia.

Além da poison pill estatutaria,
Carvalhosa (2009) defende a existéncia da
poison pill legal, prevista no artigo 118 da Lei
das Sociedades An6nimas e a contratual
prevista no artigo 254-A.

Porém, com a devida vénia, nenhuma
das duas hipoteses pode ser considerada uma
poison pill. O simples fato de dificultar a
aquisicdo do poder de controle por pessoas
estranhas a sociedade ndo torna o remédio
contratual do artigo 118 da Lei de Sociedade
Anénimas uma poison pill estatutaria, que
prescinde de outras particularidades a seguir
tratadas na comparacao abaixo.

No caso da poison pill legal, que nada
mais € do que um tag along’é, em comparagao
a poison pill estatutaria, apesar de ambos
dispositivos tratarem da obrigatoriedade de

18 O tag along é previsto na legislagéo brasileira (Lei das
S.A., Artigo 254-A) e assegura que a alienagéo, direta ou
indireta, do controle acionario de uma companhia
somente podera ocorrer sob a condigdo de que o
acionista adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das demais agbes ordinarias, de modo a
assegurar a seus detentores o pre¢o minimo de 80% do
valor pago pelas agdes integrantes do bloco de controle.
Nas regras do Mercado Novo, este percentual equivale a
100% do valor pago pelas agdes integrantes do bloco de
controle.
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realizacdo de oferta publica de aquisicdo de
acoes (OPA) quando ocorre uma compra de
participagdo acionaria significativa, a OPA legal
busca garantr o tratamento da lei aos
acionistas minoritarios quando o controlador
decide se retirar da sociedade. Ja o objetivo da
OPA estatutéaria € o de manter a disperséo
acionaria, resguardando a liquidez das agbes
em circulagdo e desestimulando a
concentragao de capital nas maos de terceiros,
além de dificultar aquisi¢des hostis.

A poison pill estatutaria ndo é aplicavel
em caso de alienagao de controle, por se tratar
de aquisicio de acdes detidas por um
controlador definido e, portanto, excluidas do
free float'?. E certo que sua transferéncia para
um novo controlador ndo afetara a disperséo
ou liquidez das agdes da empresa, Unica
condigao para a OPA decorrente de poison pill
(VASCONCELLOS, 2010).

Vasconcellos (2010) ainda contempla
que:

Uma operagdo de alienagdo de
controle acionario ocasiona, muita vezes, a
aquisicdo de quantidade de agbes superior a
estipulada pelo estatuto para fins de realizagéo
da OPA da poison pill. A aplicagao alternativa
Ou sucessiva de ambas as normas, por pregos
diferentes, torna-se impossivel por atentar
confra sua interpretagdo sistematica e
finalistica. Entre ambas as normas, prevalece
necessariamente a obrigacdo legal da OPA
proveniente de tag along, dada a natureza
juridica da operagd@o, que é a alienagdo do
controle acionario da companhia. Qualquer
outra interpretacdo que ndo dé prevaléncia a
OPA de tag along e seus procedimentos
especificos importara em violagéo direta da lei
e na criagdo de desnecessario e inadequado
conflito quanto ao direito cabivel. Portanto,
prevalecendo o mecanismo da OPA de tag
along, ndo héa de se falar em prego definido por
regras estatutarias de poison pill. Contudo, em
teoria, 0 estatuto de uma companhia aberta

19 Free float designa as agbes que se encontram em
circulagao, ou seja, aquelas que estao a disposicao para
negociacao no mercado, excluindo-se as pertencentes
aos controladores e aquelas na tesouraria da
companhia.
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poderia conter norma relativa a imposi¢ao de
uma OPA de poison pill, de aplicagdo
subsidiaria a OPA de tag along, desde que
compatibilize ambas as operagdes, impedindo
precos diversos.

Além disso, muitas companhias que
possuem poison pills estatutarias blindam-nas
também contra futuras reformas do estatuto,
impondo, em tese, um modelo perene de
controle gerencial, em razdo das inUmeras
dificuldades juridicas e econémicas para
viabilizar a saudavel alternancia de poder, fato
hoje que vem sendo rechagado pelo Parecer
de Orientagédo 36/09 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

H& certamente um defeito de origem
na utilizagdo das poison pills no direito patrio,
pois se confunde o interesse da companhia
com o de um determinado grupo de acionistas
que julgaram que companhia boa é companhia
sem um acionista controlador sequer.

Toledo (2009) afirma que as medidas
de defesa aqui adotadas, apesar de receberem
0 nome  norte-americano,  consistem
basicamente na obrigatoriedade de aquisicao
das demais agles votantes, uma vez atingido
determinado percentual.

Em complemento a tal afirmagéo
Toledo (2009) assevera ainda que, 0s
beneficiarios das medidas s&o, na realidade,
nao os acionistas — como, idealmente, deveria
ser — nem os administradores das companhias,
mas sim os proprios controladores, quer se
trate de controle difuso, compartilhado ou
minoritario. Os acionistas, que deveriam estar
no foco das preocupagdes com a tomada hostil
de controle, serdo apenas indiretamente
beneficiados.

Isto mostra, portanto, que o
mecanismo desestimula a concentragdo das
acdes nas maos de poucas pessoas ou de
grupos de pessoas. Elas estdo, portanto, mais
conectadas a manutencdo da dispersdo do
capital e sua finalidade esta muito mais ligada
a manutengdo dessa dispersdo acionaria do
que com uma efetiva medida de resisténcia da
administrag&o (SHIGUEMATSU, 2009).

CONCLUSAO
Diante da analise realizada, constatou-

se — como inicialmente asseverado no titulo do
presente estudo — que ha formalmente uma
discrepancia na utilizagdo da poison pill
originalmente criada e a poison pill utilizada no
Brasil.

As aparentes distorgdes, por certo,
decorrem do ambiente societario verificado em
cada um dos paises - disperso nos Estados
Unidos e concentrado no Brasil - afora a pouca
maturidade na aplicagéo do instituto no cenario
brasileiro e de sua avaliagdo pelos Tribunais
e/ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios, que
tende a regulamentar o mercado, com por
exemplo, uma defini¢do clara do percentual de
acbes que disparariam o gatilho das poison
pills.

Repita-se: a intencdo da criagdo e
aplicagédo das poison pills no direito norte-
americano é o de preservar o direito e o0s
interesses dos acionistas, além de proporciona-
los um maior retorno; ja no direito patrio o foco
do mecanismo € o controlador, que intenciona
sua continuidade na empresa, 0 que impede
em muitos casos o arejamento, a abertura ou a
rotatividade na administracao da empresa.

Portanto, apesar de ndo ser necessario
repetir o0 que exaustivamente se expos,
necessario se faz mencionar que uma
regulacdo por normas especificas sobre poison
pill urge por ser criada.
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