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Empresas comecam a questionar as clausulas de
veneno, que tornam dificil a entrada de novos sdcios
de peso nas empresas com capital pulverizado

Ora,

pilulas!

MILTON GAMEZ

" 7()( 2 JA OUVIU FALAR EM “PILULAS DE
veneno”? Nos Estados Unidos, as poison pills
sd@o um tipo de restri¢ao imposta pelas compa-

abertas para evitar tomadas hostis de controle, tao

comuns na histéria do capitalismo. Fazem parte de um
leque de alternativas descritas como “afasta tubaréo” (os
sharks, no caso, sao grandes acionistas mal intenciona-

s) que inclui, por exemplo, eliusulas conhecidas como

( avaleiro Branco, Joia da Coroa ¢ Paraquedas

Dourado. No Brasil, todas essas medidas defensivas

presentes no estatuto social das companhias receberam

o nome genérico de poison pills. “Os advogados confun-

diram uma espécie com o género”, reclama Francisco

nhias

Miissnich, sé6cio do Barbosa, Miissnich &
Aragao Advogados. E o que essa discussao
tem a ver com o investidor brasileiro? Tudo.

Os donos de de mais de 60 empresas listadas
na BM&FBovespa sao afetados pelas pilulas de veneno.
Elas exigem que, se um acionista comprar uma deter-
minada fatia relevante do capital (a participacio vai de
% 5% conforme o caso — veja tabela na pag. 90), ele
er uma oferta de aquisi¢ao dos papéis de todos
cionistas a um determinado preco. Esse
pre¢o geralmente € superior ao valor das acdes no
momento da aquisi¢io e pode ser, por exemplo, baseado
na cotagao mais alta em bolsa dos ultimos 12 meses.
companhias ainda impdem um
prémio adicional para aceitar o negécio. Na pratica, isso
encarece demais a entrada de grandes sécios e inviabi-
liza a tomada do cnntl ole por investidores predadores.
Os tubardes, vivi no cil por
Michael Douglas (o armgante Gordon Gekko de “Wall
Street — Poder e Cobiga”) e Danny DeVito (o detesta-
vel Larry Garfield de “Com o Dinheiro dos Outros™),
geralmente tomam o poder para se desfazer de ativos
da empresa e obter lucros gi; sem
pr ] com a abilidade da companhia.

Um bum exemplo loeal de pilula de veneno é o da
Natura. Ao e~t1e<u no Novo Mercado da Bovespa em
2004 ¢ abrir a porta da bolsa para uma centena de
novas companhias, a empresa de cosméticos impas
pilula a qualquer um que alcangasse 15% das agoes. Ele
fia obrigado a estender a oferta a todos os demais
acionistas, pagando 50% acima do maior prego segundo
érios diferentes definidos pelo estatuto social.

a forma, os fundadores Antonio Luiz da Cunha
Seabra, Pedro Luiz Barreiros Passos e Guilherme
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Peirfio Leal foram tran-
quilos a0 Novo Mercado,
onde todas as acoes tém
direito a voto.

Dezenas de compa-
nhias que seguiram a tri-
Iha da Natura adotaram
pilulas de veneno, que Y,
nos estatutos sociais = N
recebem outro nome:
cldusulas de protegao a
dispersdo aciondria. O
problema é que muitas
delas exageraram na dose e acrescentaram mecanismos
para coibir os acionistas que votarem a favor de mudan-
¢as ou pela exclusiio das pilulas nas assembleias. Sao as
cldusulas pétreas. Elas perpetuam controladores no
poder ou, no caso de empresas sem grupo de controle
definido, garantem o emprego dos executivos da empre-
sa, independentemente de seu desempenho. “Quem votar
a favor da mudanga é obrigado a fazer oferta para todos
os acionistas. Isso € um absurdo”, afirma Miissnich,

Ninguém reclamou de nada nos anos dourados dos
IPOs (sigla de ofertas publicas iniciais, em inglés) da
Bovespa, de 2004 a 2007. Porém, a fonte abundante dos
recursos estrangeiros secou com a crise do crédito mun-
dial em 2008 e a situacdo mudou. Algumas companhias
provaram do préprio veneno, pois suas pilulas impedi-
ram a entrada de acionistas estratégicos, como fundos de
private equity, que estavam dispostos a comprar um
bom quinhfo sem estender a oferta aos demais investi-
dores. A prépria Natura voltou atrds na semana passada
e propds a elevagéo do percentual minimo de 15% para
25%, além de eliminar o pré-
mio de 50%. Uma assembleia
especifica sobre isso serd
convocada pela companhia,

LEAL, SEABRA E PASSOS, DA NATURA:
empresa modifica pilula de veneno para atrair investidores

poison pills e as clausu-
las pétreas se tornaram
uma barreira & entrada
de investidores estraté-
gicos e a alguns negdcios
que poderiam ser benéfi-
cos”, acrescenta.
“Precisamos encontrar o
meio do caminho.”

A Comisséo de
Valores Mobilidrios
(CVM) apoia o uso de
pilulas de veneno, mas
declarou guerra as clausulas pétreas, adotadas por cerca
de 40 companhias. Recentemente, o xerife do mercado
de capitais deixou claro que nao ird punir na esfera
administrativa os acionistas que votarem contra essas
cldusulas nas assembleias. “Pessoalmente, acreditamos
que um modelo que permita poison pills, mas nao eldu-
sulas pétreas, seja um regime equilibrado, intermediario
entre o regime adotado na Unido Europeia e o vigente
nos Estados Unidos”, afirma Marcos Barbosa Pinto,
diretor da CVM. Vérias empresas podem seguir a
Natura novamente. Algumas devem ir até mais longe. A
Cremer simplesmente eliminou sua pflula de veneno no
inicio do ano. A Tarpon Investimentos ampliou sua parti-
cipagiio para 24%, aliou-se a outros fundos e tomou o
poder na companhia. O presidente e o diretor financeiro
foram substitufdos. O comando foi entregue a Alexandre
Borges, executivo da Tarpon. No primeiro trimestre, a
empresa distribuiu 100% do luero de RS 10,1 milhdes. O
veneno se fol, mas £6 0 tempo vai dizer se a mudanga foi
benéfica ou ndo para a maioria dos acionistas.

Empresas que definem a participacdo acionaria minima a partir da qual o
comprador deve estender a oferta aos demais acionistas

que prepara-se para uma

Empresa

Nivel de Governanca | % que obriga a

nova emissdo na o Corporativa | oferta
BM&FBGI\'espa. E issoé o = 8%, valido por
bom? “Foi um atitude positi- ~ Suzano Petroguimica Nivel 2 5 gr
Gl s istiz
}‘d o {(?spg.n‘de (jnblmd.“la _ M.Dias Branco, Sao Martinho, Positivo Informatica* Novo Mercado 10%
ereira, diretors, de relages Klabin Segall*, Natura, GVT, Rodobens*, Datasul*, "
com empresa da i i Novo Mercado 15%
BM&FBovespa. “Muit Sdonicpren; Daca
L “}) : e Medial, Tecnisa*, Lupatech, LPS*, Brasilagro, |
SRR AT U Profarma*, ABNote*, Totvs*, OHL. Renner, Novo Mercado 20%
Submarino, Perdigao*
. Santos Brasil Nivel 2 20%
’ i “ Sao Carlos Novo Mercado 25%
Brasil Ecodiesel* Novo Mercado 30%
\ Embraer | Novo Mercado 35%
‘ ‘ *Qbriga os acionistas que votarem a favor da alteracao ou pela exclusao da “piluia de veneno” a realizar oferta publica de acoes (OPA)
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