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Novas
posologias

Depois de invadirem os estatutos sociais das
novatas, poison pills comecam a ser aplicadas com

ais cuidado pelo mercado

uando foi a Bolsa de Valores de Si
(Bovespa), em 29 de marco de 2007, &
IBS, uma das maiores produtoras d
carne bovina do mundo, estabeleceu que qualquer
acionisia que adquirisse 10% de participagio no
capital total da companhia deveria realizar uma
oferta puablica de aquisicido (OPA) das demais
acoes. Essa imposicao estava prevista no estatuto
social e é conhecida como poison pill, ou “pilula
de veneno”— mecanismo de protegdo da base
aciondria cujo propdsito € inibir tomadas de con-
trole repentinas, "Recebemos inumeras consultas
sobre o porqué de termos escolhido o teto de 10%,
enguanto o mercado praticava de 15% a 20%", diz
o diretor de Relagdes com Investidores (RI) da
JBS, Sergio Longo. Trés meses apds a abertura
de capital, uma assembléia da controladora de
frigorificos aprovou, por unanimidade, a elevagao
do gatilho da OPA para 20%.

Por Danilo Gregorio

investidd_
efeitos co
primeiro lugar, :
administracao i
com a chegadadet
geralmente, a clausula
mio no valor da agao a
a 50%, que pode, além
indesejados, inviabiliza
principais sGcios. Principalme
argumento em mente, o mere
que, em alta dosagem, a poison
dor de cabeca.
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Num primeiro momento, as
clausulas foram inseridas sem
muito cuidado. Algumas até eram
ignoradas pelos vendedores. “Me
surpreendi quando questionei
esses pontos em processos de [PO
e percebi que os empresirios nem
sabiam que a poison pill existia”,
diz o s6cio de uma gestora de re-
cursos que preferiu nao ser iden-
tificado. “Vi casos de poison pills
que foram alteradas na preparacéio
para a oferla e oulros que passaram
adiante porque nao dava mais tem-
po de mexer.” Mais recentemente,

Formuladores
de “veneno”

passaram a
caprichar mais
na redagédo
das clausulas
estatutarias

companhias. “Isso pode disparar a
poison pill, dependendo da analise”,
afirma Carlos Motta. Como seria
irémico ver o banco experimentando
de seu préprio veneno, houve uma
orientacao para elevar os gatilhos
acima dos 10%. De 27 companhias
que ingressaram no Novo Mercado
da Bovespa entre 26 de outubro de
2006 e 22 de junho de 2007, trés
escolheram gatilhos de 10%, con-
forme demonstra levantamento da
CAPITAL ABERTO publicado em julho
de 2007. Ja entre as 22 estreantes
no segmento de 29 de junho a 19 de

ao perceber que as pilulas podem
ser uma pedra no meio do caminho
de uma possivel venda do negécio,
mesmo quando esta for a melhor
alternativa, os criadores desses
instrumentos estdo incrementando
a redacio das clausulas.

VENENO DILUiDO — Carlos Motta,
do escritério Machado, Meyer,
Sendacz e Opice Advogados, uma
das bancas mais solicitadas para
aberturas de capital, reviu seus
conceitos sobre as pilulas e passou
a adotar uma nova abordagem com
os donos das empresas na hora de
sugeri-las. “Antes, perguntavamos
a eles se tinham medo de perder o
controle. Agora, a pergunta é: vocé

flexibilizando
para nao travar
a venda da
companhia e
para permitir

a entrada de
investidores
estratégicos”

dezembro do ano passado, nenhuma
optou por csse percentual (o pata-
mar minimo foi de 15%).

“Estou

cLAUsSULA PETREA — Um dos atributos
mais polémicos das poison pills — o
que forca os acionistas que aprova-
rem em assembléia a modificacio
ou remocao da pilula a realizarem
eles mesmos a OPA — também
estd conquistando menos adeptos.
De acordo com especialistas como
Henrique Lang, sdcio do escritério
Pinheiro Neto, tal dispositivo pode
ser interpretado como uma clau-
sula pétrea. “O mecanismo nio é
o mais adequado para atender aos
interesses da companhia, porque
acaba por engessa-la”, alega. Carlos

guer permitir que um investidor es-
tratégico adquira uma parte da sua companhia?”,
conta. Se a resposta for sim, o gatilho que dispara
a OPA tendera a ser mais elevado, e o prémio mais
baixo. “Hoje em dia eu jd ndo recomendo mais um
prémio de controle.” Contudo, isso nao significa
que, de uma hora para outra, as poison pills co-
megaram a ser vistas mais como veneno do que
como vacina. Para o advogado, a flexibilizacdo das
clausulas é uma “evolugdo natural” do mercado.
Mas também partiu dos bancos coordenado-
res um certo desconforto com alguns gatilhos
demasiadamente baixos. Por meio de operacées
chamadas “total return swaps”, as institui¢des
financeiras prestam um servigo a seus clientes
em que adquirem a titularidade de agoes e re-
passam apenas os retornos economicos por elas
oferecidos. Como sdo virios os investidores por
tras desses instrumentos, é natural que os bancos
alcancem percentuais significativos do capital de
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Motta constatou esse problema. Ele
usou esse dispositivo varias vezes para garantir
a eficdcia da pflula. No entanto, admite ser im-
portante determinar algumas excecgbes a regra.
“Estou flexibilizando para nio travar a venda da
companhia e para permitir a entrada de investido-
res estratégicos.” Motta da um exemplo de como
amenizar essas clausulas: caso os acionistas que
tiverem votado a favor da exclusao da poison pill
representem trés quartos do capital social da com-
panhia, eles sao dispensados de efetuar a OPA.

Pelo visto, as companhias estdo diminuindo a
afeicdo pela blindagem da clausula. Nada menos
que a metade das empresas que adotaram a pilula
no primeiro periodo observado pela reportagem
aderiu a OPA obrigatoria aos acionislas desirui-
dores da poison pill. No segundo recorte, somente
22,72% decidiram submeter os sécios a essa pe-
nalidade. Mesmo em companhias que possuem
poison pills em dose dupla — como a BM&F, que
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prevé a OPA para quem atingir 20% de participa-
¢ao e, também, uma limitagio de voto em 7,5% do
capital, independentemente da posi¢io do acio-
nista — observa-se uma preocupagio de suavizar
tais barreiras quando necessdrio. O artigo 71 do
estatuto da bolsa atribui ao conselho de admi-
nistracao a tarefa de convocar uma assembléia
para revogar a restrigdo de voto caso surja uma
oferta de compra considerada conveniente para
a companhia e seus acionistas. “As alteracées no
formato das poison pills se justificam em face da
necessidade de se encontrar a justa medida desse
mecanismo, de modo a evitar que se conceda um
excesso de poder aos administradores, ou que ve-
nha a ser impedida a transferéncia de controle ou
uma reestruturagio empresarial vantajosa para
a companhia e seus acionistas”, comenta Luiza
Rangel, s6cia do escritorio Wald Associados.

E fato que o detalhamento das poison pills
aumentou. Mas a legitimidade de algumas de suas
variantes continua a dividir opinides. Afinal, na
nova fornada de piflulas, persistem exemplares com
pesadas restricdes. General Shopping e Trisul, por

relacoes societarias ‘

exemplo, estabelecem gatilhos de 15%, prémios de
50% e a imposi¢io de OPA a acionistas que vota-
rem a favor da excluséo da poison pill. Semelhante
a ambas é a Helbor Empreendimentos, que, fora o
gatilho de 20%, possui os mesmos atributos.

TATICA DE GUERRILHA — Neste momento, juristas
estudam formas de driblar ou até invalidar as
pilulas de veneno. A preocupagio ¢é evitar que
o mecanismo estatutdrio afaste compradores
sintonizados com o0s interesses dos acionistas.
As pilulas blindadas, alids, sdo o alvo preferido.
Como derrubéa-las? “Essa é a pergunta que todos
estido se fazendo”, diz Marcelo Barbosa, sécio do
escritorio Vieira, Rezende, Barbosa e Guerreiro.
Nelson Eizirik, s6cio do Carvalhosa ¢ Eizirik
Advogados, tem um argumento. Considera a OPA
imposta ao acionista que votar pela anulagio da
poison pill uma cldusula venenosa passivel de
questionamento juridico. “Vocé esta penalizando
alguém que estd apenas exercendo seu direito de
voto,” Ele recorre ao artigo 109 da Lei das S.As,
sobre direitos tidos como essenciais, para defender
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Doses variadas
Poison pills em empresas do Novo Mercado

o DA

Ve e ja]s |

: 15%  50% sim e
Triunfo 20% 30% sim - 5%

Fonte: estatutos das companhias. (1) 10% para a aquisiclo de direitos de sécio (e ndo aquisicdo da acdo propriamente dita), sefa por usufruto, locagio ou qualguer outro tipo de

transleréncia de posse, propriedade ou direitos sobre aghes que representem esse percentual . (2) 30 mpﬂqm que i d!u}:hﬂ‘:n pelo menos 15% dﬂgi Iﬂl da mmpimil

90 dias antes do evento que provocou a OPA, (3) A partir mmﬂml. 0 acionista s0 pode fazer novas aquisicbes em bolsa por meio de leilio. (4) Os prémios costumam

mr;ad;sa mﬁm uma t:“ sequintes premissas: valor iCO, prego da agdo em aumento de capital precedente, média das cotagbes nos 90 dias anteriores o malor
pe uiren
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sua posi¢do. “Nem o estaluto nem
a assembléia-geral podem privar o
acionista dos direitos de participar
nos lucros, de fiscalizar, de ter pre-
leréncia e de recesso. O artigo nao
menciona o direito de vato como
essencial porque o estatuto pode
dizer que as a¢oes preferenciais nao
tém essa caracteristica. Mas direito
de volo é essencial.”

Gustavo Moraes, do Veirano Ad-
vogados, pensou em estratégias para
anular uma poison pill tanto em ju-
izo quanto extrajudicialmente. Para
ele, a blindagem da pilula também

“A poison pill
nao impede
uma tomada de
controle. Ela
estabelece uma
regra clara para
essa aquisi¢cio”

a poison pill. Segundo ele, ao julgar
uma poison pill, um juiz avaliara se
ela causa algum lipo de prejuizo a
companhia e, dificilmente, considera-
railegal a pilula de uma empresa que
esteja indo bem. "A possibilidade de
discutir as clausulas sempre existe,
Mas a analise vai depender muito de
cada circunstancia.”

Ha quem seja mais descrente
quanto as chances de se encontrar
beoa fundamentacio juridica para
se invalidar uma pilula. “As regras
do jogo eslao nos estatutos”, diz
Paulo Aragiao, do Barbosa, Miissni-

pode ser interpretada como dispo-
sitivo ilegal. "Se o prémio da OPA é
excessivo, trata-se de uma afronta
ao direito do acionista de alterar o
estatuto”, critica. Para o advogado,
uma [orma de eliminar a poison pill
€ provar que ela serve mais aos in-
teresses de um determinado grupo
de socios que pretende se perpetuar
no controle do que & companhia e
seus acionistas como um todo, Um
indicio dessa distor¢io é quando o
gatilho para a realizagao da OPA é
inferior ao percentual detido pelo
grupo com poder de controle — de
modo a evitar que qualquer outro
acionista alinja a mesma posigao
acionaria. O oulro aparece quando
o prémio da OPA é alto demais.

“Em assembléias
que visem derrubar
a pilula, acionistas
podem impedir

o controlador de
votar alegando
beneficio
particular”

ch & Aragio. "As sucessivas aceita-
¢oes da CVM parecem indicar que
as poison pills nao sao ilegais.” Ha
também quem gosle da pilula e a
defenda. “A poison pill nao impede
que um adquirente venha tomar o
controle de uma companhia, Ela
tem o mérito de estabelecer uma
regra clara para essa aquisigao”,
afirma Renato Chaves, diretor de
participacoes do fundo de previ-
déncia complementar dos lunciona-
rios do Banco do Brasil (Previ).
Enquanto no Brasil as poison
pills sdo capazes de alimentar
debates acalorados, nos Estados
Unidos, onde surgiram suas pri-
meiras versoes, elas vém saindo de
cena aos poucos, Das empresas gue

Nestes casos, segundo o advogado,

acionistas minoritarios desgostosos com a pilula
poderiam impedir o controlador de votar na assem-
bléia que delibera sobre a exclusdo do mecanismo,
alegando que ele possui um benelicio particular
com a sua manutencio. Na Justica, a argumentacao
dos sdcios para invalidar a cldusula poderia ser a
de que ela representa uma restricio 4 circulacio
das acoes, com base no artigo 36 da lei.

O ex-presidente da Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM) e sécio do Motta, Fernandes Rocha
Advogados, Luiz Leonardo Cantidiano, concorda
com Moraes em um ponto. Em situages extremas,
em que “fique nitido que o controlador estd agarrado
a poison pill para se perpetuar no poder”, ele pode ser
impedido de votar na assembléia. Porém, Cantidiano
discorda que a clausula represente uma restrigao a
circulagéo das agdes. Em sua opinifio, os investidores
estao livres para vender suas acoes a qualquer um,
excelo para o acionista que estiver a beira de acionar
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integravam o indice de acdes S&P
500 em 2002, 60% apresentavam alguma variedade
de mecanismo de protegio da dispersio da base
acionaria. No fim de 2006, o percentual havia
caido para 37,6%. Segundo pesquisa do escritorio
de advocacia norte-americano Shearman & Ster-
ling, 33 empresas do ranking Fortuse 100 tinham
alguma pflula em 2004, No ano passado, apenas
17 preservavam esses mecanismos. “A razio para
esse movimento ltem muilo menos a ver com a re-
gulamentacao do que com a pressiao exercida por
grupos de acionistas e investidores institucionais”,
acredita Tobias Stirnberg, associado do Shearman
& Sterling em Sao Paulo. Embora permitidas pela
legislacdo dos Estados Unidos, as pilulas sdo vistas
como malignas para a boa governanca corporativa.
Por aqui, o desafio é descobrir a sua posologia. =

‘Ea
+ Confira os diferentes tipos de poison pills encontrados no

“— mercado norte-americano em www.capitalaberto.com.br



