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Acionista que nao faz oferta néo é punido ao negar clausula de
protecao

A Comissdo de Valores Mobiliarios publicou recentemente o Parecer de Orientacdo 36/09 sobre
disposi¢les estatutarias gue impdem énus a acionistas que votarem favoravel mente a supresséo de
clausula de protecéo a disperséo aciondria, facilitando a retirada de clasulas poison pills dos estatutos
socials das empresas que tenham como objetivo limitar o direito de voto e manifestaintencéo de
proteger a dispersdo acionaria, isentando estes acionistas de penalidade em processos administrativos
sancionadores.

As clausulas conhecidas como poison pills (pilulas de veneno) passaram aintegrar os estatutos sociais de
diversas companhias nos ultimos anos, em especia naquelas sem controlador, obrigando arealizacéo de
ofertas publicas com determinadas condic¢des e muitas vezes onerosas, com o intuito de preservar a
dispersdo acionaria.

Acompanhando essas clausulas, aparecem outros comandos nos estatutos, que a CVM chama de

disposi ¢Bes acessdrias, dizendo que 0s acionistas ndo podem alterar essas regras de dispersdo. Por vezes,
esses dispositivos limitam o exercicio de voto dos acionistas em assembleias e, em alguns casos, ha a
exigéncia de que o acionista que votar para extincéo de tal artigo faca uma oferta publica para aquisi¢céo
de todas as agcdes da companhia.

Em sintese, o investidor que adquirisse determinado percentual das acdes em circulacéo estaria obrigado
arealizar uma oferta publica de compra das a¢Ges remanescentes.

Portanto, a autarquia ndo aplicara penalidade a acionistas que, ao votar pela modificagéo ou supresséo de
clausulas de dispersdo acionaria, ndo realizem oferta publica de aquisi¢éo de agdes, obrigacédo
comumente prevista em estatutos sociais contendo tais modalidades de clausula.

A CVM entendeu que a aplicacdo concreta dessas disposi ¢des acessorias ndo se compatibiliza com
diversos principios e normas da legislacdo societaria (aLe 6.404/76), em especial:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo
o0 voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou
para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia
Ou para outros acionistas.

Art. 121. A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e 0 estatuto, tem poderes para
decidir todos o0s negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

Art. 122. Compete privativamente a assembléa-geral:

| —reformar o estatuto social;
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Art. 129. As deliberacdes da assembléia-geral, ressalvadas as excecdes previstas emlei, seréo tomadas
por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.

Importante ressaltar que a CVM manteve seu posicionamento inicial, porém ouviu opinides contrérias a
medida durante a realizacéo de audiéncia publica e reconheceu ndo possuir poderes para declarar essas
clausulas nulas.

Assim, o texto do parecer de orientacdo diz que a autarquia "néo aplicara penalidades, em processos
admini strativos sancionadores, aos acionistas que, nos termos da legislacdo em vigor, votarem pela
supressao ou ateracdo da clausula de protecéo a dispersdo acionéria, ainda que ndo realizem a oferta
publica prevista na disposi¢do acessoria'.

A autargquiatambém decidiu ndo impedir gue empresas que possuem essas clausul as nos estatutos
possam obter registro de companhia aberta, ou registro de distribuicdo publica de agdes ou instrumentos
dedivida.
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