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Tania Lehmann: Entenda a clausula Poison Pill

E comum que as companhlas de capltal aberto passem pelo que chamamaos de hostile takeover (ou, em
a atomada do controle acionério de uma companhia, com a
selho de administracéo.

OPINIAO

Essas aquisi¢des hostis podem acontecer de duas maneiras: A

primeira através de uma oferta publica de aguisicdo (a"OPA"), conhecida também como "tender offer".
Esta modalidade de aquisicéo € previstano artigo 257, daLei n° 6.404/76 e posteriores alteracdes ("L el
das Sociedades por Acdes') e significa uma oferta na qual um determinado proponente (uma outra
companhia ou um investidor relevante) manifesta o seu compromisso de adquirir uma quantidade
significativa e ja pré-determinada de acGes que tornem possivel o exercicio do poder de controle na
companhia normalmente propondo o0 pagamento pela participacdo societaria de um valor superior ao
preco de mercado da companhia, ou sgja, de um prémio, para que assim os alienantes tenham interesse
nessa alienagao e os adquirentes logrem atingir seu objetivo de tomada de controle. Existe a
possibilidade, da mesma forma, dos proponentes comprarem agdes que |hes garantam o exercicio do
poder de controle diretamente dos principais acionistas da companhia, e ndo por meio de uma OPA, no
caso de empresas que tenham um acionista especifico ou um grupo controlador.

A segunda maneira, por suavez, ocorre quando ha um desentendimento entre os acionistas sobre o
andamento e os rumos dos negdécios da empresa. Nessa situacéo, normalmente os membros que possuem
menos poder no conselho de administracéo e, dessa forma, ndo exercem qualquer poder de controle
acerca da eleicdo de seus membros e consequentemente das deci sdes que sdo da seara do conselho, se
unem a outros acionistas minoritéarios, afim de que com a conjugacéo de esfor¢cos — e votos — passem
adeter o poder de deliberar e aprovar a substitui¢éo de ao menos parte dos integrantes da administragao,
sejam diretores e/ou conselheiros e, assim, com novos administradores torna-se mais factivel modificar a
trajetoria da empresa.

No nosso ordenamento juridico, o tema da hostile takeover se tornou relevante quando o mercado de
capitais brasileiro, como forma de obtenc&o de recursos pelas empresas, tornou-se uma alternativa
interessante, 0 que se deu notadamente a partir do ano de 2007 em que o mercado de acfes do pais
passou por uma forte onda liquidez.
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No entanto, ha que se lembrar que, notadamente em 2007, tinhamos um Brasil composto de empresas
nas quais, em sua grande maioria, o poder de controle era exercido por um controlador ou grupo de
controladores definido e, ainda, por muitas empresas de origem e culturafamiliar e, desse modo,
enfrentou-se uma dificuldade e um ébice a essa alternativa de obtencéo de recursos: para que as
empresas pudessem ter uma oferta com um valor significativo e atrativo aos investidores que
recompensasse a operacdo, capaz de proporcionar liquidez aos papéis, a venda de uma parcela
significativa das acbes com direito de voto que ocasionasse a perda do poder de controle se fazia
necessaria— 0 que causava certo receio por parte dos controladores, notadamente se falarmos de um
controle familiar. Ainda, no caso de companhias com capital ja pulverizado e que, desse modo, ndo
tinham um controlador especifico, o receio era de estar suscetivel a uma possivel aquisicéo arevelia
desse controle — até entdo pulverizado — por alguém que ndo estivesse alinhado com os interesses e
estratégias da empresa.

Foi nesse cenario e, visando que tais preocupagdes ndo desestimulassem os empresarios a obter recursos
no mercado de agdes, é que as chamadas "Poison Pills’ (ou, natraducéo livre para o portugués, pilulade
veneno) foram adaptadas e comegaram a ser utilizadas no Brasil, na busca por mecanismos anti-takeover
, que pudessem dar certa tranquilidade aos controladores dessas empresas que, ao acessar 0 mercado de
capitais, fatalmente veriam sua participag&o societéria votante diminuir drasticamente.

A clausulade "Poison Fill" foi originalmente criada em 1980 e desenvolvida pelo escritorio de
advocacia Wachtell, Lipton, Rosen e Katz, com sede em Nova Y ork. O objetivo principal dessa"pilula
do veneno" é evitar que um Unico acionista ou um grupo de acionistas adquiram participagdo majoritéria
em uma companhia, e isso resulte em uma mudanca de controle indesgjada e 0 que era para ser uma
mera captacdo de recursos acaba por resultar em uma provavel mudanga completa dos rumos da
empresa, na medida em que quem ditara as regras passara a ser um novo controlador.

Para que possater validade, a clausula de "Poison Pill" deve ser prevista nos estatutos sociais das
companhias abertas e objetiva determinar e impor as regras que serdo obrigatoriamente aplicaveis
agueles que adquiram parcela relevante da companhia, que possa significar o seu controle (esse
percentual variara conforme a estrutura societaria de cada empresa), sendo um dos exemplos mais
comuns ainclusdo estatutaria da obrigacéo de que, havendo essa aquisicdo de participacdo acionaria
relevante conforme as regras de cada estatuto, o adquirente estara obrigado arealizar uma OPA que
abranja a totalidade das a¢bes de emissdo da companhia (ou das agdes remanescentes que ja ndo sgam
de suatitularidade).

No Brasil, aativagcdo — ou "gatilho" — dessa clausula tem normal mente ocorrido nas hipéteses de
aquisicao de participacdo societéria em uma porcentagem que varia entre 10 e 35% das agdes votantes, e
com a previsdo ainda de que tal compra ocorra somente se houver o pagamento pelo adquirente de um
valor superior ao que os demais acionistas ganhariam caso vendessem as agfes na bolsa de valores,
impondo assim aincidéncia de agio sobre 0 preco da oferta.

Outro fato interessante desta clausula, € que, por muitas vezes no passado, esta clausula eraimposta
como uma clausula pétrea, condenando os acionistas que desejassem retirar esta clausula do estatuto
socia a obrigatoriamente realizarem a of erta publica para aquisicéo da totalidade do capital social da

Page 2
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 18/05/2022



No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

companhia. A intenc8o de se cravar essa clausula como pétrea era de criar obstaculos afacil retirada das
Poison Pills dos estatutos sociais, 0 que as tornava de certa forma vulneraveis.

No entanto, em 23 de junho de 2009 a CVM editou a Orientagdo n° 36/2009, onde firmou o
entendimento de que aimposicdo de clausulas pétreas nos estatutos sociais das companhiasiriaem
desencontro com alegislacdo vigente, especiamente no que se refere aos artigos 115, 121, 122, |, e 129
daLei n°6.404/76 e posteriores alteragdes, por entender também que tais clausulas pétreas acabam por
impor um Onus substancial aos acionistas.

Por suas caracteristicas, a clausula de Poison Pill € umaforte aliada das empresas que pretendem fazer
uso do mercado de capitais como forma de financiar seu negdcio, mantendo ab mesmo tempo a
seguranca juridica de que os acionistas ndo estar&o sujeitos a umatomada de controle brusca e repentina,
arevelia de seus administradores.

A clausula, entretanto, deve ser avaliada cada a caso e ter suas regras estipuladas no estatuto, para que
ndo se torne um impeditivo a atratividade dos papéis da empresa no mercado, dificultando o interesse
dos investidores. Ha que de ter um equilibrio e avaliar de forma criteriosa as vantagens e desvantagens
de se fazer uso das Poison Pills, para que esta seja adaptada a realizada da empresa, e tenha seus termos
e condi¢cdes desenhados pel os acionistas da companhia de forma individualizada, levando-se em contaa
governangainterna e o objetivo principal que companhia pretende atingir: seja a obtencéo de maior
capital no mercado de agBes com um estatuto social com regras menos engessadas e mais atrativas ou,
de outra forma, a garantia de manutencdo do mesmo poder de controle ja exercido antes de oferta de
acoes.

Elon Musk, 0 homem mais rico do mundo, recentemente propds uma of erta para adquirir 100% das
acOes do Twitter, no valor unitario de US$ 54,20 por acéo, totalizando o montante de US$ 43 bilhdes. A
oferta veio acompanhada de uma declaracdo em que o bilionario expressava o seu desgjo detornar a
empresa privada.

Como medida para proteger a companhia da tentativa de agquisicdo hostil do bilionério, o Twitter passou
aacionar uma pilula de veneno, chamada internamente de "Plano de Direitos dos Acionistas’. A medida
prevé que os direitos dos acionistas se tornardo exerciveis se uma entidade, pessoa ou grupo se tornar
beneficiéria de 15% ou mais das acdes ordinérias em circulacdo do Twitter em uma transagao ndo
aprovada pelo conselho de administracéo.

Cadatitular dos direitos previstos no referido plano podera compraracfes ordindrias adicionais por um
preco menor do que o praticado no mercado, ou sgja, aplicando-se um desconto, de forma que os
adquirentes poderdo pagar pelas agbes um valor bem inferior: as agbes a serem adquridas tem um valor
de mercado atual de duas vezes o preco de exercicio do direito. Atualmente Musk detém
aproximadamente 9,2% de participacdo acionaria no Twitter.
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A medida, apesar de dificultar a aguisicdo hostil do bilionério, ndo impede que Musk aumente a sua
participacdo para 15%. Paraaempresa, aideia é reduzir a probabilidade de que um acionista adquira seu
controle sem pagar o valor devido aos demais acionistas, ou que ndo permita que o conselho de
administracéo tenha tempo o suficiente para analisar a proposta.

Sendo assim, podemos concluir que a Poison Pill é uma clausula extremamente estratégica e importante
para as companhias de capital aberto sendo que, se esta for utilizada corretamente, mediante andlise
prévia e detal hada de suas vantagens e desvantagens a cada caso, pode lograr atender aos interesses de
todos os envolvidos, de forma equilibrada.
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