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RESUMO

O objetivo precipuo deste trabalho foi fazer uma incursio sobre as poison pills. Quais sio os aspectos
conceituais, assim como as disposigdes legais e regulamentares aplicveis as poison pills. Um levantamento
das companhias abertas que se valem do referido instrumento defensivo, com corte até junho de 2006, foi
procedido, de modo a saber que peculiaridades podem ser observadas em nosso ambiente. Ainda quanto
ao objetivo do trabalho, foram apreciadas teorias que procuram explicar o comportamento de administra-
dores de companhias com poison pills em termos de alinhamento de interesses pessoais com os da firma.-
_ Com este estudo exploratorio, espera-se que uma nova drea de pesquisa empirica possa ser desenvolvida
no Brasil. Teorias aqui apresentadas podem e devem ser objeto de investigagdes futuras, de modo a se
contribuir com a literatura sobre o tema no Brasil. E de todo prudente considerar nos trabalhos empiricos
. aspectos idiossincraticos do mercado de capitais brasileiro e a propria prematurldade dessas companhias,
~ antes de qualquer conclusio frlamente calcada nos numeros

Palavras-chave: Poison pz lls. Controle pulverizado. Tornada de controle hostil. Oferta publica.

ABSTRACT

This paper aimed to study poison pzlls, mvestzgate the conceptual aspects, as well as legal dispositions and
other rules applicable. A research of publicly-held firms that use this anti-takeover instrument was done,
sampled till June 2006, in order to discover peculiarities in the Brazilian environment. Moreover, as an
objective of this paper, some theories that can explain the behavior of managers from poison pill firms were
presented, focused.on the classical agency problem: managers’ interest against firms’ interest. This exploratory
study should support the development of a new empirical research area in Brazil. Theories here presented can
- and should be investigated in future research, in order to improve Brazilian literature focused on this matter.
Nevertheless, it would be prudent to consider the idiosyncratic aspects of the Brazilian Stock Market and
precocity of these poison pill fi f rms in empmcal studies, before coming to any conclusion about the figures and
measures obtained.

Keywords: Poison pills. Publicly-held ﬁrms. Hostile take.over. Tender oﬂer.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualiza¢do do problema
Em ambientes de mercado de capitais bem
desenvolvidos, em que as companhias abertas
sdo eminentemente publicas, com a¢des com
poder de voto distribuidas de modo pulveri-
zado, sem um controlador identificado, nio é
raro testemunhar, por vezes, contendas priva-
das derivadas de operagoes de oferta publica
voltadas a aquisigdo de controle acionario. As
denominadas aquisi¢des hostis.
Observam-se, em alguns casos, verdadei-
ras batalhas pela conquista do controle acio-
nario de uma dada companhia (take over').
De um lado, os atuais administradores da
companhia-alvo, valendo-se de instrumentos
de defesa disponiveis e apropriados a uma si-
tuagdo especifica, variando do mais simples,
como o processo de persuasdo dos acionistas
pela ndo adesdo a oferta publica de aquisi¢ao
— OPA?, aos mais complexos, como as estraté-
gias de poison pill, shark repellent, entre outras.
De outro, os proponentes compradores, na sua
ardua tarefa de convencerem a vasta gama de
acionistas da companhia-alvo a aceitarem sua
oferta de compra, que pode contemplar paga-
mentos em dinheiro, em agdes da companhia
compradora, ou na combinagao de ambos.
No Brasil, as bem sucedidas ofertas publi-
cas de venda de a¢des dos tltimos anos - dis-
tribuicoes registradas na CVM para os mer-
cados primario e secundario - fizeram surgir
um fendmeno até entdo inimaginavel na cul-
tura empresarial brasileira: companhias aber-
tas eminentemente publicas. Tal fato é uma
evidéncia do quéo evoluido estd o mercado
de capitais brasileiro, caminhando para niveis
de exceléncia de economias mais pujantes.

E de se salientar que ditas companhias
com controle pulverizado e algumas outras
com controle concentrado, porém com boa
dispersdo acionaria, ja dispdem de disposi-
¢des estatutdrias que evitam uma eventual
aquisi¢ao hostil (as chamadas poison pills).
Esse tema, dado o seu carater emergente, serd
objeto deste estudo.

1.2 Objetivos da Pesquisa

O objetivo precipuo deste trabalho é o de
fazer uma incursao sobre o tema. Quais sdo
0s aspectos conceituais, assim como as dis-
posicoes legais e regulamentares aplicaveis
as poison pills. Um levantamento das com-
panhias abertas que se valem de referido ins-
trumento defensivo, com corte até junho de
2006, também sera procedido, de modo a sa-
ber que peculiaridades podem ser observadas
em nosso ambiente.

Ainda quanto ao objetivo do trabalho,
serdo apreciadas teorias que procuram ex-
plicar o comportamento de administradores
de companhias com poison pills em termos
de alinhamento de interesses pessoais com
os da firma. Ora, o ganho de estabilidade
advindo das poison pills ndo confere aos
administradores um maior grau de discri-
cionariedade e arrojo na elei¢do de projetos
mais rentaveis e mais arriscados, que, por
via de consequéncia, maximizam a riqueza
dos acionistas? Ou, alternativamente, dita
estabilidade ndo provoca a acomodag¢io na-
tural dos administradores, os quais ndo tém
maior preocupagdo quanto a performance da
firma, fazendo preponderar seus interesses
pessoais?

1 Conforme definicdo de Downes e Goodman (1993), take over é a mudanga no controle aciondrio de uma companhia. A alteragdo no controle pode ser
amistosa ou uma oferta de compra hostil que a companhia-alvo (target company) pode combater com técnicas para afastar investidores agressivos (shark
repellent). Normalmente, tenta-se uma aquisico hostil (com o objetivo de substituir a administragdo existente) por meio de ofertas publicas de aquisicdo de
acdes (OPA) (tender offer). Outras abordagens poderiam ser iniciativas de incorporacdo apresentadas aos membros do Conselho de Administracdo, acimulo
de acdes em circulagéio no mercado ou a disputa por procuragdes de voto (proxy fight) que visam a garantir a eleicéo de novos membros no Conselho de

Administragéo.

2 Testemunhou-se, recentemente, uma longa batalha envolvendo a aquisicdo hostil do Grupo Arcelor, com sede em Luxemburgo, pelo Grupo indiano Mittal Steel.
Dentre as estratégias utilizadas pela Arcelor para persuadir seus acionistas a ndo aceitarem a OPA, foi proposta a distribuicéo de 1,20 euros por agdo a titulo de
dividendos, pelos resultados auferidos no exercicio social de 2005, o que representou o dobro do ano anterior (VALOR ECONOMICO, 17/02/2006, p. B5).
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1.3 Relevancia da Pesquisa
O tema ¢ novo no Brasil ndo tendo sido
explorado academicamente. Recentemente,
foram colocadas a prova as disposi¢des antia-
quisi¢do no mercado brasileiro, em operagdo
de oferta de aquisi¢do hostil envolvendo de
um lado Sadia e de outro Perdigdo®. Em ter-

mos de pesquisa académica, compulsando os
anais dos Congressos ENANPAD e USP de
Controladoria e Contabilidade, com avalia-
¢do Capes Nacional “A”, ndo foi localizado
artigo que enveredasse por essa seara. Assim,
um trabalho dessa natureza contribuira para
o desenvolvimento da literatura no Brasil.

2 AQUISICOES HOSTIS E POISON PILLS: ASPECTOS
CONCEITUAIS E DISPOSICOES LEGAIS/NORMATIVAS

A condigao sine qua non para que se tenha a
perspectiva de ocorréncia de uma operagio de
aquisi¢do hostil de controle de uma dada com-
panhia ¢ a de que o seu capital ou, mais apro-
priadamente, o seu controle, esteja totalmente
pulverizado no mercado. Em resumo, as com-
panhias-alvo de uma aquisi¢ao hostil sdo emi-
nentemente publicas* na acepgao da palavra,
posto que ndo pertencem a nenhum individuo,
entidade ou grupo que possa ser identificado.

A nogdo de capital pulverizado® esta ar-
raigada na defini¢io de a¢do em circulagio,
ou no termo correspondente em inglés, mais
usualmente utilizado pelos agentes de merca-
do, free float (flutuagio livre). Tal é encontra-
da no artigo 4°-A, § 2° da Lei 6.404/76, com
alteragdo promovida pela Lei 10.303/01. As-
sim, esta consignado:

Consideram-se a¢des em circulagdo no mer-

cado todas as agoes do capital da companhia

aberta menos as de propriedade do acionista
controlador, de diretores, de conselheiros de
administragdo e as em tesouraria.

Embora ndo esteja legalmente prevista na

definicdo, entende-se que deveriam ter sido
contempladas no rol de agdes a serem expur-
gadas, para computo do montante em circu-
lagdo, as a¢des de titularidade de pessoas vin-
culadas ao controlador e aos administradores,
assim como aquelas de titularidade daqueles
que exercam quaisquer func¢oes consultivas
para a companhia®. Esse entendimento, tec-
nicamente, prende-se ao fato de ditos indivi-
duos estarem impedidos de negociar, livre-
mente, suas a¢des quando da existéncia de
ato ou fato relevante associado a companbhia,
que ndo seja de dominio publico’.

A titulo de ilustragdo, seja considerado um
exemplo bem simples para facilitar a fixacdo do
conceito ora discutido. A companhia “Y” pos-
sui 1.000 agdes emitidas, sendo 500 ag¢des or-
dindrias, 250 agdes preferenciais classe A e 250
acdes preferenciais classe B. Os controladores
da companhia “Y” possuem 300 agdes ordi-
narias e 50 agdes preferenciais de cada classe;
os 5 membros do Conselho de Administragio
possuem uma ag¢do ordindria cada um, assim
como os 4 membros da Diretoria; 20 a¢des
preferenciais de cada classe encontram-se em

3 Sdo citados como exemplos de aquisicdo via mercado, embora ndo hostil, os controles de Brahma e a Lojas Americanas. Em 1982, segundo reportagem de
0 Estado de Sao Paulo (18/07/2005) intitulada “Lojas Renner sGo tinica com controle disperso’, a Lojas Americanas teve seu controle adquirido na Bovespa
pelos investidores Carlos Alberto Sicupira, Marcel Telles e Jorge Paulo Lehmann. Esses, ainda segundo a reportagem, adquiriram fatias expressivas do capital da
Brahma em bolsa num primeiro momento para em seguida fecharem um acordo com outro acionista e adquirirem o controle da companhia.

4 Otermo “companhia ptblica” ¢ uma tradugao literal do correspondente em inglés publicly-held company, ou seja, companhia nas maos do puiblico, sob o controle
do publico. Assim, ndo tem nenhuma conotagdo de companhia estatal, pertencente a um ente publico. £ uma realidade do mercado aciondrio norte-americano,
cujas grandes companhias abertas ndo possuem um controlador ou grupo controlador, ficando a cargo do administrador exercer o poder de controle. Desse
fendmeno surgem teorias em Financas, como a da Agéncia, que tenta explicar as relagdes e conflitos existentes entre acionistas e administradores.

5 Otermo mais adequado a utilizar no Brasil é “controle” pulverizado, posto que, em decorréncia do ambiente legal societario brasileiro permitir a existéncia de mais
deuma classe e espécie de agdes, para as companhias abertas constituidas antes da Lei 10.303/01 é possivel haver controle concentrado tdo-so com 16,67% do
capital mais uma agdo, ndo obstante poder haver a total pulverizagéo de 83,33% do capital no mercado.

6 Essalacuna foi preenchida com definicéio mais ampla dada pela Instrugdo CVM n° 361/02, art. 3°, iniciso lIl.

7 Assim adverte a Instrugdo CVM n. 358/02, em seu artigo 13. Nunca é demais lembrar que o crime de uso indevido de informagdo privilegiada — insider trading
— foi tipificado com o advento da Lei 10.303/01, que promoveu a insercdo do artigo 27-D na Lei 6.385/76. A pena para aqueles que cometerem desvios dessa
natureza é de reclusdo, variando de 1 a5 anos, e multa de 3 vezes o montante da vantagem ilicita.
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tesouraria®; as agdes remanescentes estdo dis-
tribuidas no mercado. Com base nessas infor-
magdes seria possivel obter o free float de cada
papel? A Tabela 1 © detalha os calculos.

Observe-se que a coluna a¢cdes “No Mer-
cado” é o resultado do total de agdes emiti-
das liquido de a¢des detidas pelo controlador,
membros de Conselho de Administragio
e Diretoria, além das agdes em tesouraria.
Referida coluna evidencia as a¢bes em cir-
culagdo no mercado. Pelo free float de agoes
ordinarias de 38,20% (191/500), chega-se a
conclusdo de que é impossivel a companhia
“Y” ser alvo de uma aquisi¢ao hostil de con-
trole. Ndo hd quantidade suficiente de a¢des
no mercado que permitam tal intento. A tro-
ca de controle sé serd possivel mediante sua
alienagdo pelo atual controlador.

Nesse particular, convém dissipar even-
tuais duvidas acerca do que vem a ser uma
alienagdo de controle. O instituto da aliena-
¢do do controle aciondrio, previsto no artigo
254-A da Lei 6.404/76, com altera¢io promo-
vida pela Lei 10.303/01, diferentemente do
instituto da aquisicdo do controle, previsto
no artigo 257 da Lei 6.404/76, é uma forma
tradicional de altera¢do de controle das com-
panhias abertas brasileiras, em virtude de
nossa realidade empresarial ser a de agoes,
com poder de voto, concentradas.

Objetivamente, a alienacdo de controle
aciondrio da-se por meio de uma operagao
privada, em que vendedor e adquirente nego-
ciam livremente, sem a interveng¢do governa-
mental, e chegam a um preco que, necessaria-
mente, excede a cotagdo em bolsa das a¢des
da companhia (obviamente se essas tiverem
um mercado ativo para o seu papel). Tal feno-
meno é explicado racionalmente do ponto de
vista econdmico, visto que, ao adquirir par-
cela dos ativos liquidos da companhia, cujo
controle estd sendo alienado e, por consequ-
éncia, o direito a fruir os beneficios econo-
micos por eles gerados, o comprador acaba
pagando, no bojo do pre¢o acordado, um
prémio por levar consigo o direito de con-
trolar 100% desses ativos liquidos (se o poder
de controle transferido no caso for pleno).
Companhias que se enquadram no perfil do
exemplo analisado (Cia. “Y”) sdo envolvidas
em operagOes de alienagdo, quando o poder
de controle ¢ transferido.

Um desdobramento societdrio importan-
te de uma operagdo de alienagdo de contro-
le diz respeito a oferta publica de aquisi¢cdo
de agoes — OPA (tender offer), que deve ser
formulada pelo proponente comprador aos
demais acionistas detentores de acdes com
poder de voto® da companhia cujo controle
estd sendo transferido. Alternativamente, o

Tabela 1 Distribuicao acionaria da Companhia “Y”
Membros Membros Em
Controlador i . . | No Mercado Total Free Float
CA Diretoria Tesouraria
Acoes Ord. 300 5 4 - 191 500 38,20%
Acoes Pref. A 50 - - 20 180 250 72,00%
Acoes Pref. B 50 - - 20 180 250 72,00%
Total 400 5 4 40 551 1.000 55,10%

8 £ bom ressaltar que a disciplina de operagdes de aquisicdo de agdes para a manutengdo em tesouraria, dada pela Instrugdo CVM n. 10/80, em seu artigo 3°,
com nova redacdo conferida pela Instrugdo CVM n. 268/97, restringe a compra de até 10% das acdes em circulagdo no mercado de cada classe, incluidas, nesse
percentual, as acdes mantidas em tesouraria por sociedades controladas e coligadas.

9  Embora a Lei 6.404/76, em seu artigo 254-A, estenda a OPA de alienagdo de controle a todos os acionistas titulares de agdes com direito de voto, a CVM, na
regulamentagdo do dispositivo legal, por intermédio da Instrucdo CVM n. 361/02, em seu artigo 29, restringiu a OPA as agdes ds quais seja atribuido o pleno e
permanente direito de voto por disposicéo legal ou estatutdria. Logo, aqueles acionistas titulares de agdes preferenciais, que estejam sem receber dividendos fixos
ou minimos a que facam jus por 3 exercicios sociais consecutivos, ou por periodo inferior se previsto estatutariamente, que adquiram, nos termos do artigo 111,
§ 1° da Lei 6.404/76, o direito de voto, nao sdo alcangados por OPA de alienagdo de controle.
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adquirente pode oferecer a esses acionistas
a op¢do de permanecerem na companhia,
mediante o pagamento de um prémio deri-
vado da diferencga entre o valor de mercado
das acdes e o prego pago por cada agdo do
bloco de controle. A OPA, nesse caso, é obri-
gatdria, devendo ser registrada na CVM. E
uma condic¢do indispensavel para que o ato
praticado seja consumado do ponto de vista
legal.'®

Ja numa operagio de aquisi¢do de contro-
le a realidade é outra. Mas antes de trata-la,
¢ importante apreciar um exemplo de uma
companhia com capital pulverizado. Reto-
mando o caso da companhia “Y”, seja admiti-
do que ela possua tao-s6 800 a¢des ordinarias
emitidas e os 5 membros do seu Conselho de
Administragido possuam uma a¢do cada um
e 0s 4 membros da Diretoria a mesma quan-
tidade. H4, ainda, 60 acdes em tesouraria. A
Tabela 2 @ sintetiza os niimeros.

Verifica-se que, com um free float de
91,38% (731/800) de acdes ordinarias, a com-
panhia “Y”, nessa situa¢do, é um alvo poten-
cial para uma aquisi¢do hostil de controle.
Qualquer individuo ou grupo de individuos
pode intentar a aquisi¢do de controle da com-
panhia “Y”.

Com esse exemplo, pode-se, mais facil-
mente, definir o que vem a ser o instituto da
aquisi¢ao de controle. Objetivamente, a aqui-
sicdo de controle aciondrio da-se mediante
uma operagio publica, via mercado de capi-
tais, com a intermedia¢do de uma instituigdo
financeira, em que o adquirente formula uma
oferta irrevogavel — OPA, indistintamente,

aos titulares de agdes com poder permanente
de voto (os vendedores ndo podem ser iden-
tificados previamente), circunscrita a um na-
mero suficiente de agdes para a obtengdo do
controle. No caso da companhia “Y”, a OPA
de aquisi¢do poderia limitar-se a 366 agdes
(50% de free float mais uma agdo). A OPA,
nesse caso, ¢ voluntdria, visto que decorre
de um ato de declara¢do vontade do adqui-
rente. Seu registro, na CVM, ¢ dispensado,
sendo obrigatdrio somente no caso de a OPA
de aquisi¢do envolver a permuta de valores
mobilidrios (o pagamento do lote de a¢des da
companhia-alvo com ag¢des de uma terceira
companbhia).

Prosseguindo com a anadlise do exemplo,
no caso concreto da companhia “Y”, dado o seu
alto free float de agdes ordindrias, seus admi-
nistradores estariam entregues a propria sorte
no caso de uma OPA de aquisi¢io de controle.
Seria isso mesmo? Ora, uma aquisi¢do hostil
nao decorre de um embate? Que medidas po-
deriam ser adotadas pelos administradores da
companhia “Y” para imuniza-la?

Na década de 80, nos EUA, conforme as-
severa Varian (1988), as operagdes de aqui-
sicao hostil contagiaram o mercado. Firmas
especializadas, grandes bancos de investi-
mento, “vulture funds” (fundos abutres) co-
mecaram a perceber que as partes de uma
companhia individualmente valiam mais do
que o seu todo. Comegaram, entdo, a serem
engendradas estratégias visando a autodefe-
sa da administragdo da companhia-alvo, as
quais receberam a alcunha generalizada de
poison pills.

Tabela 2 Distribuicao das agoes — Companhia “Y”
Membros CA | Membros Diretoria | Em Tesouraria | No Mercado Total Free Float
Agoes Ord. 5 4 60 731 800 91,38%

10 As OPAs de alienagdo de controle representavam grandes dbices para os governos — Federal e Estaduais — privatizarem suas estatais, posto que encareciam
as operagdes. Uma saida encontrada pelo Governo Federal foi a supressdo do artigo 254 da antiga Lei 6.404/76, por meio de Projeto de Lei encaminhado ao
Congresso Nacional, convertido na Lei 9.457/97, fato considerado a época um grande retrocesso por renomados juristas em matéria societdria. Com o advento
da Lei 10.303/01, o dispositivo foi restabelecido, passando a constar como artigo 254-A.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Ao se enveredar no universo das poison
pills e de temas relacionados, como o das
aquisi¢cdes hostis, tem-se contato com consi-
derdvel numero de trabalhos académicos, das
mais variadas abordagens de pesquisa.

Varian (1998), ao abrir simpdsio sobre
takeovers, no periodico Journal of Economics
Perspectives, traz ao conhecimento daqueles
que se interessam pelo assunto alguns dados.
Das 100 maiores operagdes de aquisicdo de
controle registradas até o ano de 1984, 65
ocorreram entre 1981 e 1983, ao passo que 11
foram observadas antes de 1979. Durante os
anos de 1981 e 1984, 45 transa¢des envolve-
ram bilhoes de ddlares. Dito autor manifesta-
se no sentido de que as tomadas de controle
servem como um instrumento de incentivo
para que os administradores tenham um de-
sempenho alinhado aos interesses dos acio-
nistas. Se, porventura, falham na tarefa de
maximizar o valor da firma, as tomadas de
controle permitem aos acionistas sua substi-
tuigao.

Jarrel et al. (1988), em seu trabalho de
consolidagdo de estudos empiricos acerca
do mercado de negociagdo de controle desde
1980, revelam, com base em dados do OCE
(Office of The Chief Economist) da SEC (Se-
curities and Exchange Commission), que o0s
acionistas de firmas alvo de aquisi¢cdes de
controle bem sucedidas receberam prémios
de US$ 54 bilhoes (sobrepreco praticado nas
ofertas publicas - OPAs, em relagdo a cotagdo
dos papéis observada no mercado antes da
formalizagio da operacéo).

O trabalho de Jarrel et al. (1988) pode ser
considerado um compéndio sobre trabalhos
empiricos sobre o tema, até a data de sua pu-
blicagdo. As seguintes teorias sdo apresenta-
das, com suas respectivas evidéncias empiri-
cas, ressaltando-se que elas ainda devem ser
submetidas a exaustivos estudos empiricos
para serem refutadas ou aceitas no ambiente
brasileiro:

Teoria da miopia de curto prazo e inefici-
éncia dos takeovers: segundo a qual os parti-
cipantes de mercado “enxergam” tdo s6 per-
formances de curto prazo, estando propensos
a subavaliarem firmas com projetos de longo
prazo. Por essa realidade, firmas com projetos
de longo prazo seriam potenciais candidatas
a operagoes de takeover. Nenhuma evidéncia
empirica suporta essa teoria, conforme ressal-
tam Jarrel et al. (1988). Ditos autores desta-
cam os estudos conduzidos pelo OCE, no ano
de 1985, e por Hall, em 1987, que apresenta
evidéncias de que muitas das operagdes de
takeover, praticadas entre 1977 e 1986, foram
direcionadas a firmas com baixa atividade em
pesquisa e desenvolvimento (R&D activity),
fato que refuta a teoria.

Teoria da subavaliagdo da firma-alvo: se-
gundo a qual os proponentes adquirentes em
um takeover, embora facam ofertas que exce-
dam o valor de cotacio dos papéis da firma-
alvo, ainda assim pagam um preco abaixo
do valor intrinseco da firma, pelo fato de o
mercado subavalid-la. Tal situagdo justifica a
postura adotada por administradores ao se
defenderem contra a aquisi¢do (via poison
pills, por exemplo) e garantirem seus postos,
em ultimo caso visando aos interesses dos
acionistas. Jarrel et al. (1988) advertem que
as evidéncias empiricas indicam que a manu-
ten¢do dos administradores, no longo prazo,
ndo trazem ganhos para os acionistas. Quan-
do uma firma-alvo consegue malograr a ten-
tativa de takeover hostil, o seu valor ex post
ao evento reverte-se para aproximadamente
o seu valor ex ante. Citam como suporte em-
pirico, os estudos de Bradley et al. de 1983;
Easterbrook e Jarrel, de 1984; Jarrel, de 1985 e
Ruback, de 1986.

Teoria da motivagao tributaria: segundo
a qual as operacdes de takeover sdo prati-
cadas com o fim de se auferirem beneficios
tributarios. Jarrel et al. (1988) afirmam que
a maioria de estudos recentes atribui a mo-
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tivagdo tributdria um papel nao significativo
na explicagdo do fendémeno. Citam os tra-
balhos de Auerbach e Reishus, de 1987, que
concluem que a utiliza¢do de prejuizos fiscais
e outros créditos tributdrios ndo sdo um fa-
tor significante para execugdo das operagdes
e de Lehn e Poulsen, de 1987, que concluem
que os prémios pagos nas aquisi¢cdes alavan-
cadas (leveraged buyouts) estdo diretamente
relacionados com o potencial de beneficios
tributérios delas advindos, sugerindo, nesse
caso, uma motivacao.

Teoria da perda proporcionada aos titulares
de titulos de divida: segundo a qual os prémios
pagos em takeovers pelos proponentes com-
pradores nao decorrem de qualquer variagdo
incremental de riqueza, mas a rigor represen-
tam uma redistribui¢ao de riqueza; os titulares
de titulos de divida da firma adquirente (rai-
der) sdo penalizados com a perda de valor dos
seus titulos se a firma adquirente porventura
paga em dinheiro por uma firma-alvo mais
arriscada. O valor combinado das duas firmas
permanece inalterado, uma vez que o declinio
no valor dos titulos de divida é compensado
com o ganho em outra classe de valores mo-
bilidrios (agdes ordindrias da firma-alvo, por
exemplo). Jarrel ef al. (1988) afirmam que néo
hd evidéncia empirica que suporte tal teoria.
Citam os trabalhos de Denis e Macconnell,
de 1986, que, a0 examinarem uma amostra
contendo 132 firmas, no periodo entre 1962
e 1980, concluiram que, na média, os titulares
de agodes ordindrias, agdes preferenciais con-
versiveis e ndo conversiveis, e titulos de divi-
da conversiveis da firma alvo ganham com o
takeover. Os titulares de titulos de divida ndo
conversiveis da firma-alvo e titulos de divida
conversiveis e ndo conversiveis e agoes prefe-
renciais ndo conversiveis da firma adquirente

nao ganham tampouco perdem com o takeo-
ver; de Lehn e Poulsen, de 1987, que, na andlise
de 108 aquisi¢es alavancadas, concluem que
ndo hd suporte empirico para a teoria da redis-
tribuigao de riqueza.

Teoria da perda proporcionada aos empre-
gados: segundo a qual os prémios advindos
das operagoes de fakeover sdo financiados as
expensas dos funcionarios ou via redugdo do
quadro ou de beneficios e saldrios. Jarrel ef al.
(1988) afirmam que essa teoria redistributiva
ainda ndo foi testada amplamente. Citam, con-
tudo, o trabalho de Brown e Medoff, de 1987,
que apresenta evidéncias estatisticas, com base
nos saldrios praticados em Michigan e na sua
taxa de emprego, que refutam a teoria. Os sala-
rios e a contratacdo, em média, aumentam nas
firmas envolvidas em operagdes de takeover.

Uma outra contribui¢ido de extrema im-
portancia do trabalho de Jarrel et al. (1988)
e que tem uma relagdo mais direta com este
estudo diz respeito ao inventario que fizeram
das medidas defensivas antiaquisi¢do (anti-
takeover amendments), utilizadas por admi-
nistradores de firmas-alvo. Dividem-nas em
duas categorias: medidas que dependem da
aprovagdo de acionistas e medidas que ndo
dependem de tal.

Das medidas que dependem da aprovagio
de acionistas sio enumeradas:

Quorum  qualificado  (supermajority
amendments): disposicio que requer que
operagdes de takeover sejam aprovadas por,
no minimo, 2/3 e, em alguns casos, 9/10 dos
acionistas'!.

Clausula do prego justo (fair price amend-
ments): disposi¢ao aplicada somente a ofertas
de aquisi¢do ndo uniformes (two-tier bid"?),
em que o preco justo é determinado como o
maior preco pago pelo ofertante por quais-

11 No Brasil, as operagdes de fusdo, cisdo, incorporagdo, a participacéo em grup o de sociedades e a dissolucdo da sociedade devem ser aprovadas, no minimo,
por acionistas que representam metade das agdes com direito de voto, se maior quorum néo for exigido no estatuto social, nos termos do artigo 136 da Lei
6.404/76. E bem verdade que nos termos do § 2° do mesmo artigo 136 a Comisséo de Valores Mobilidrios pode autorizar a redugdo do quorum previsto no caso
de companhia aberta com a propriedade das agdes dispersa no mercado e cujas trés tltimas assembléias tenham sido realizadas com a presenca de acionistas

representando menos da metade das ages com direito a voto.

12 Downes e Goodman (1993) definem uma two-tier bid como sendo uma oferta de aquisi¢do de controle, segundo a qual o adquirente oferece um preco mais
elevado para as acdes necessdrias a aquisigdo de controle, oferecendo as demais agdes um preco inferior.
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quer das agdes da firma-alvo adquiridas du-
rante um periodo especifico.

Recapitalizagdo em duas classes (dual-class
recapitalization): disposi¢ao que reestrutura a
distribui¢do de capital da firma. O objetivo ¢
dotar a administragdo da firma e acionistas de
grupos familiares (family owners) com poder
de voto desproporcionalmente maior do que
os dos demais acionistas.

Alteracbes na sede de constituicdo da
companhia (change in the state of incorpora-
tion): expediente que permite a firma-alvo al-
terar o estado sede de sua constitui¢cio com o
fim de possibilitar a sua administracdo valer-
se da legislacdo corporativa de determinados
Estados que porventura seja mais restritiva as
operagoes de takeover. Estados norte-ame-
ricanos como Ohio, Indiana e Nova lorque
tornam os takeovers mais dificeis do que em
outros Estados.

Reducio nos direitos de voto mdltiplo (re-
duction in cumulative voting rights): o expe-
diente de cumular votos e obter procuragoes
de voto (proxy contests) permite que grupo de
minoritarios elejam diretores, mesmo que a
maioria se oponha. Logo, a redu¢ao ou elimi-
nag¢do dessa disposi¢do dota os administra-
dores da firma-alvo de mais poder®.

Em se tratando das medidas que néo de-
pendem da aprovagdo de acionistas sdo rela-
cionadas:

Litigio envolvendo a administragio da
firma-alvo (litigation by target management):
expediente segundo o qual os administrado-
res da firma-alvo procuram valer-se de dis-
posigoes de leis e regulamentos antitruste,
leis federais e estaduais que disciplinam ofer-
tas publicas e o mercado de valores mobilia-
rios em geral, para inviabilizar ou postergar a
operagdo de takeover e com isso aumentar o
poder de barganha negocial.

Recompra de bloco de agdes da firma-al-
vo (greenmail): acordo firmado entre a admi-

nistragdo da firma-alvo e a administra¢do da
adquirente hostil (raider) por meio do qual se
cessa a operagdo de takeover mediante a re-
compra do bloco de agdes da firma-alvo, de
titularidade da adquirente hostil, acrescido
de um prémio.

Pilulas envenenadas (poison pills): sur-
gidas no ano de 1982, conforme salientam
Jarrel et al. (1988), constituem-se em uma
familia de direitos contratuais de acionistas,
ativados quando da ocorréncia de um evento
especifico, como, por exemplo, uma OPA de
controle ou a acumulagdo de um percentual
especifico de a¢bes da firma-alvo. As poison
pills, em regra, conferem ao acionista o direi-
to de adquirirem ag¢des adicionais da firma-
alvo ou vendé-las para a firma-alvo por pre-
¢os extremamente atrativos.

Legislagoes estaduais antiaquisi¢ao (state
antitakeover amendments): em meio a apre-
ciagdes de inconstitucionalidade de algu-
mas dessas legislacdes por parte da Suprema
Corte nos EUA, no ano de 1982, remanes-
cem alguns codigos julgados contitucionais
que servem como obstaculo a operagdes de
takeover. Para os Estados, essas salvaguardas
corporativas sdo benéficas por assegurarem
a manutenc¢do de empregos, o que, para 0s
governantes, se constitui em um dividendo
politico.

Outra contribui¢ao para a literatura rela-
cionada ao tema é o trabalho de Malatesta e
Walking (1988), circunscrito a avaliar empi-
ricamente os efeitos das poison pills sobre a
riqueza do acionista, sobre a lucratividade da
firma e sobre a estrutura de controle.

Como parametro para estudo, ditos auto-
res valem-se da teoria do entrincheiramen-
to da administracdo (managerial entrench-
ment hypothesis) e da teoria do interesse do
acionista (stockholder interest hipothesis).
Pela primeira, as disposi¢des antiaquisi¢do
aumentam os custos de substituicdo de ad-

13 No Brasil, o instituto do voto mltiplo, previsto no artigo 141 da Lei 6.404/76, faculta aos acionistas que representem, no minimo, 1/10 do capital social da
companhia com direito a voto, independentemente de previso estatutdria, cumular voto no processo de eleicéio de membros do Conselho de Administracéo (CA).
A cada agdo detida sdo atribuidos tantos votos quanto o niimero de membros do CA.
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ministradores ineficientes, reduzindo por
consequéncia a riqueza dos acionistas. Pela
segunda, as disposi¢des antiaquisi¢do per-
mitem aos acionistas obterem um prémio
maior na iminéncia de uma OPA de controle
e firmarem de modo mais eficiente contratos
com seus administradores. Os resultados em-
piricos do trabalho de Malatesta e Walking
(1988) tendem a dar suporte a teoria do en-
trincheiramento da administragao.

Uma outra contibui¢do também relevante
do trabalho de Malatesta e Walking (1988) ¢
o tratamento taxondmico que dispensam as
poison pills, definindo-as de modo didatico.
Classificam-nas em 4 tipos: planos de ag¢des
preferenciais (preferred stock plans); planos
de direitos destacados (flip-over plans); pla-
nos de segundo bloco de ag¢des (back-end
plans) e planos de voto (voting plans).

Os planos de agdes preferenciais (preferred
stock plans) foram, exclusivamente, emprega-
dos antes de 1984. Conferem aos titulares de
acOes preferenciais a mesma vantagem poli-
tica detida por acionistas ordinaristas: uma
agdo, um voto. Garantem, também, aos seus
titulares dividendos superiores aos pagos a
acOes ordindrias, aspecto que serve de incen-
tivo econémico para evitar uma conversiao
(caso as agOes preferenciais sejam conversi-
veis em ordindrias). A caracteristica central
dos planos de agdes preferenciais, enquanto
espécie de poison pill, é a de que, havendo a
aquisicdo de um percentual substancial das
agoes com poder de voto da firma-alvo (bloco
de ag¢des representando 30% ou 40% do total,
por exemplo) por uma parte interessada, os
titulares de agdes preferenciais tém o direito
de requerer da firma-alvo o resgate de suas
acdes, pelo maior preco pago pelo adquiren-
te pelas a¢oes preferenciais ou ordindrias da
firma-alvo, a menos que o adquirente opere
uma combinagdo de negécios com a firma-
alvo (uma fusdo, por exemplo), em um inter-
valo de tempo (usualmente 90 ou 120 dias).
Nessa hipotese, na ocorréncia da combinagéo
de negocios (fusdo, consolidagdo, reorgani-

zagdo ou transferéncia de parte de ativos),
os titulares de agdes preferenciais fazem jus
a permutarem seus valores mobilidrios pelos
da firma adquirente, cujo preco, para fins de
relacdo de substitui¢do, correspondera a ra-
za0 entre o maior prego pago pelo adquirente
pelas agdes preferenciais ou ordindrias da fir-
ma alvo e 0 menor prego das agdes ordindrias
do adquirente ou na data da conversiao ou na
data da efetivacio da OPA de controle. Duas
sdo as consequéncias para o adquirente: di-
luicéo e pesadas perdas.

Os planos de direitos destacados (flip-over
plans) tiveram inicio em julho de 1984, sen-
do considerados uma segunda variante das
poison pills. Por esse instrumento de defesa, a
firma-alvo declara o dividendo de uma agéo
ordindria na forma de direitos de aquisi¢do
de alguma classe de seus valores mobilia-
rios, usualmente a¢des ordinarias. O prego
de exercicio é fixado bem acima do prego de
mercado do valor mobilidrio subjacente (os
autores revelam que no caso da companhia
Crown Zellerbach, o prego de exercicio foi
fixado em US$100, muito embora o seu valor
de mercado fosse de US$30). Ha um vesting
period (caréncia) de 10 dias para seu exerci-
cio, logo apds uma parte interessada obtenha
ou formule uma OPA por um percentual
substancial de agdes da firma-alvo (20% ou
30%). Se essa parte interessada em uma fase
posterior efetivar uma combinagdo de negé-
cios (uma fusdo, por exemplo), o direito “se
destacara do valor mobilidrio” (flip-over) e
o seu titular fard jus a adquirir a¢des da fir-
ma resultante da opera¢do por um desconto
substancial do preco de mercado (usualmen-
te 50%). Sintetizando, no caso de um prego de
exercicio a US$100 e a cotacdo da agao da fir-
ma resultante a US$50, o titular do flip-over
convertera um direito por 4 a¢des, caso o des-
conto seja de 50%. Os autores revelam que,
no caso do Hospital Corporation of América,
o flip-over especificava um desconto de 90%.
Duas sdo as consequéncias para o adquirente:
dilui¢io e pesadas perdas.
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Ja os planos de segundo bloco de agoes
(back-end plans) constituem-se na segunda
poison pill mais utilizada e no terceiro tipo de-
senvolvido. Foram, primeiramente, adotados
em outubro de 1984 e seu tltimo registro data
de marco de 1986. Possuem, além de caracte-
risticas adicionais especificas, as mesmas das
flip-over. Objetivamente, o dispositivo visa a
fixar um pre¢o minimo no segundo bloco de
acoes de uma OPA two-tier. Garantem aos
seus detentores o direito de converterem suas
agOes ordindrias por outros valores mobilia-
rios ou caixa, pelo preco minimo fixado no
segundo bloco de agdes (back-end). O direito
arelacao de troca pode ser extinto se o adqui-
rente hostil fizer uma oferta pelas agoes com
back-end plans por um prego ndo inferior ao
minimo fixado no segundo bloco de agdes
(back-end). Além das consequéncias anterio-
res ja observadas, esse instrumento encarece
sobremaneira uma aquisi¢ao hostil.

No tocante aos planos de voto (voting
plans), esse é o quarto e ultimo tipo de poison
pill observada até o ano de 1986. O primeiro
registro desse tipo de poison pill data de abril
de 1985. Por esse instrumento, se uma parte
interessada adquirir um percentual substan-
cial das a¢des com direito a voto da firma-al-
vo, os titulares de agdes preferenciais passam
a desfrutar de vantagens politicas especiais
(supervoting privileges). Os autores informam
que, no caso da companhia ASARCO, a apli-
cagdo de um voting plan teria por implica-
¢ao transformar 99% de a¢des ordindrias em
16,5% do total de votos disponiveis. Conse-
quéncia para o adquirente: torna indcua a to-
mada de controle, uma vez que perde poder
politico, imediatamente apds sua ocorréncia.

Prosseguindo com a revisao de literatura,
Meulbroek et al. (1990), ao testarem a teoria
da miopia de curto prazo e os efeitos de shark
repellents, prestam, também, grande contri-
bui¢io académica. Exploram modelo desen-
volvido por Stein em 1988, segundo o qual a
realidade de ameagas de takeover encoraja os
administradores de firmas-alvo, subavaliadas,

a comportarem-se de modo miope. Dada a
assimetria de informagdes entre adminis-
tradores e participantes de mercado, aqueles
detém mais conhecimento acerca de projetos
de longo prazo da firma do que esses ultimos.
Se uma OPA hostil ocorre antes da maturacgdo
desses projetos de longo prazo, os acionistas
das firmas-alvo sofrem perda de riqueza. A sa-
ida para os administradores dessas firmas alvo
é produzir resultados de curto prazo, median-
te o abandono ou substitui¢ao dos projetos de
longo prazo, aumentando, dessa forma, as ava-
liagdes da firma efetuadas pelos participantes
de mercado. O custo desse processo é reduzir
a maximiza¢do de riqueza da firma. Assim
sendo, estando o “contrato de longo prazo” fir-
mado entre os acionistas e os administradores
comprometidos, a saida é se valer do disposi-
tivo golden parachute (paraquedas dourado),
uma espécie de shark repellent (repelente de
tubardo), para assegurar que os administra-
dores serdo, adequadamente, compensados na
eventualidade de uma aquisigdo hostil.

Em termos de evidéncias empiricas,
Meulbroek et al. (1990), utilizando métricas
em cima de despesas com pesquisa e desen-
volvimento (Re&D expenses), refutam a hi-
pétese levantada por Stein. Constatam um
declinio na métrica R&D/vendas das firmas,
imediatamente apds a adog¢do de disposi¢oes
antiaquisi¢ao.

A titulo de consolidagdo de disposi¢des
antiaquisi¢do, convém reproduzir a defini-
¢do de algumas outras estratégias, como as de
shark repellent, extraidas de Downes e Good-
man (1993), no rol a seguir:

o Shark-repellent (repelente de tubardo):
medidas tomadas pela administracido
da companhia-alvo ou clausulas con-
tratuais que na mesma linha das poison
pills inviabilizam as aquisi¢des hostis.
Um exemplo ¢é a insercdo de dispositi-
vos nos contratos de trabalho celebra-
dos com os administradores da compa-
nhia (membros de CA e diretoria), que
garantam a esses pesadas indenizagdes,
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no caso de rescisdes de seus contra-
tos ap6s uma aquisi¢cdo hostil (golden
parachute ou paraquedas dourado),
0 que torna precario o poder de con-
trole de um proponente comprador da
companhia-alvo, uma vez consumada
a transagdo. H4, ainda, uma medida
que compreende uma operagdo de in-
corporag¢io de uma terceira companhia
pela companhia-alvo (incorporagdo
defensiva), com o objetivo de acionar
disposi¢des de normas antitruste de
Reguladores do direito econdémico e da
livre concorréncia', caso em seguida
seja formulada a OPA de controle. Ou-
tros exemplos de shark repellents sdo
disposi¢des estatutarias que conferem
mandatos alternados aos membros de
conselho de administragdo - staggered
board (e com isso restringe o poder de
atua¢do do adquirente hostil, via nome-
acoes de novos membros) ou requerem
um quorum qualificado (2/3 ou 3/4 de
votos, por exemplo), para deliberagido
em Assembléia Geral de Acionistas,
quando a matéria for OPA de controle,
0 que requer uma adesdo substancial
de acionistas a oferta.

¢ Pac man (denominagio extraida de tra-
dicional video game): operagdo defen-
siva segundo a qual a companhia-alvo
comega a adquirir agoes de companhia
que seja sua potencial compradora, vi-
sando a inverter a situagdo. Intenta a
aquisi¢do hostil da potencial compra-
dora. No Brasil, esse tipo de operacdo
teria como reforco disposi¢des da lei
voltadas as participa¢des reciprocas,
que as vedam acima de determinados
limites (art. 244 da Lei 6.404/76).

¢ Scorched-earth policy (politica da ter-
ra arrasada): medida adotada pela ad-

ministracdo da companhia-alvo que
compreende ou a venda da principal
linha de negdcios da companhia-alvo
ou a venda dos seus principais ativos
(crown jewels) ou o planejamento do
vencimento antecipado de todas as
suas dividas. Esse tipo de estratégia, no
Brasil, esbarraria em disposig¢oes da lei,
voltadas ao controle dos atos pratica-
dos pelos administradores (deveres e
responsabilidades, disciplinados pelos
artigos 153 a 160 da Lei 6.404/76).

o White knight (cavaleiro do bem): medi-
da adotada pela administra¢do da com-
panhia-alvo que consiste em procurar
um investidor amigéavel que esteja inte-
ressado em defendé-la de uma aquisi-
¢do hostil, e propenso a formular uma
OPA de controle concorrente. O inves-
tidor formula uma outra OPA com a
qual a administracdo da companhia-
alvo trabalhara no convencimento dos
seus acionistas.

Dando continuidade, releva destacar mais
uma contribui¢io para a literatura. Danielson
e Karpoff (2006), ao estudarem as teorias do
entrincheiramento da administragdo e do in-
teresse do acionista, apresentam mais evidén-
cias acerca do comportamento do fendémeno
poison pill. Medindo a performance operacio-
nal anormal das firmas com e sem poison pills,
por meio de métricas construidas em cima
do EBIT (earnings before interest and tax) e
aplicando regressdes sobre varidveis outras,
refutam a hipétese do entrincheiramento da
administracao.

Encerrando essa se¢do do trabalho, pode-
se afirmar que hd de fato um nimero expres-
sivo de estratégias que podem ser colocadas
em pratica, a depender, exclusivamente, da
criatividade e do talento daqueles que as pla-
nejam. Muitas sdo as evidéncias empiricas

14 No Brasil, concentragdes de grupos econdmicos que apresentem riscos para a livre concorréncia sdo apreciadas em conjunto pela Secretaria de Acompanhamen-
to Econdmico (SEAE) <http://www.fazenda.gov.br/seae/>, vinculada ao Ministério da Fazenda, Secretaria de Direito Econdmico (SDE) <http://www.mj.gov.
br/sde/>, vinculada ao Ministério da Justica, e pelo Conselho Administrativo de Direito Econdmico (CADE), Autarquia Federal vinculada ao Ministério da Justica

<http://www.cade.gov.br>.
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que corroboram ou refutam determinadas
teorias, assim como revelam os efeitos, em
termos de riqueza, performance e rentabili-
dade, por exemplo, advindos da adogdo de
disposi¢oes anti-aquisi¢do.

E de se salientar que, no Brasil, embo-
ra seja inexistente o mercado de aquisigoes
hostis, ndo tendo sido documentada outra
operacdo além do take over hostil envolvendo

Sadia e Perdigdo, ja citadas, algumas compa-
nhias brasileiras ja utilizam disposi¢des an-
tiaquisicdo em seus estatutos sociais. Ora, que
companhias seriam essas? Os propositos da
utilizagdo desses dispositivos seriam tnicos:
defesa de uma aquisi¢do hostil? Sdo questoes
como essas que justificam um levantamento
das carateristicas de ditas companbhias.

—

4 COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS COM POISON PILLS

De acordo com levantamento efetuado na
base de dados do sistema IPE, desenvolvido
e administrado pela Bovespa e compartilha-
do com a Comissdo de Valores Mobiliarios,
com corte em junho de 2006, foram identifi-
cadas 7 companhias abertas brasileiras com
clausulas estatutarias antiaquisi¢do. Sao elas:
Submarino, Lojas Renner, Embraer, Perdigao,
DASA, Natura e Ideiasnet.

Saliente-se que nem todas estio livres de
um Acionista Controlador, o que por si s6 ja
confere o carater peculiar da poison pill no
ambiente brasileiro. Como justificé-la (a poi-
son pill) para a situacdo em que a companhia
possui Acionista Controlador? Muito possi-
velmente decorra da inten¢ao do controlador
em manter um certo grau de dispersao acio-
naria no mercado, salvaguardando com isso
a liquidez do papel da companhia ou mesmo
objetive elidir uma eventual aquisi¢cdo hostil,
dado o grau de dispersao aciondria da com-
panhia.

4.1 Companhias sem acionista
controlador e controle negociado
no mercado

A Submarino, pelas informagdes publicas
de que se dispde, é hoje uma companhia com
o seu controle negociado no mercado de capi-
tais brasileiro. Extraindo a sua distribuicido de
capital do formuldrio IAN arquivado no sis-
tema IPE, chega-se aos dados da Tabela 3 O,
com o ultimo evento societdrio realizado em
25/04/2006.

Verifica-se que seu free float é expressivo,
podendo considerd-lo como virtualmente de
100% (ha que se expurgar acoes detidas por
administradores), pois ndo ha nenhum indi-
viduo ou grupo de individuos que controle,
isoladamente ou em conjunto, a companbhia.
No IAN, consta a informacgao de 97,47% de
free float.

Em termos de perfil de investidor, a com-
panhia possui 1.848 investidores Pessoas Fi-
sicas e Pessoas Juridicas e 464 investidores
institucionais. Vale registrar também que nio
hé acordo de acionista celebrado que discipli-
ne a apreciagdo de matérias em Assembléia
Geral de Acionistas tampouco regule a forma
pela qual sera exercido o direito de voto.

Em termos de disposi¢cdes antiaquisicao,
a Submarino tem em seu estatuto, no artigo

Tabela 3 Distribuicdo aciondria da

Submarino em 25/04/2006

Nome Acionista Acoes Ord. %
Natexis Bank
Populaires 2.298.700 4,48
Fidelity Manag.
Research Co. 2.638.600 514
Janus Capital
Magment LLC 3.394.740 6,61
Capital Group
Internat. Inc 1.872.300 3,65
Outros 41.159.291 80,13
Total 51.363.631 100,00
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33, uma clausula de poison pill, que obriga
todo acionista que adquirir o total de 20% das
acoes de emissdo da companhia, excluidas as
agOes em tesouraria, a fazer uma OPA para
100% das a¢des emitidas, no prazo maximo
de 60 dias a contar da data da aquisi¢do ou do
evento que resultou na titularidade de ag¢oes
na quantidade limite. E interessante notar
que o parametro utilizado ndo é o das ag¢des
em circulagdo, mas, sim, o total de acdes emi-
tidas.

O artigo 33, em seus pardgrafos 1° e 2°,
prevé, ainda, o critério a ser utilizado para
fixa¢ao do preco da OPA e a forma de sua li-
quidagdo. A operagdo deve ser liquidada em
dinheiro, a vista, por preco ao menos igual
ao valor de avaliagio da companhia, apura-
do com base nos critérios, adotados de forma
isolada ou combinada, de patriménio liqui-
do contabil, de patriménio liquido avaliado a
preco de mercado, de fluxo de caixa descon-
tado, de comparagdo por multiplos, de cota-
¢do das a¢des no mercado de valores mobi-
lidrios ou com base em outro critério aceito
pela CVM, assegurada a revisdo do valor da
oferta, devendo o prego estar suportado por
laudo de avaliagdo preparado por institui¢do
de reputagio internacional.

Outra companhia com o seu controle ne-
gociado no mercado de capitais brasileiro é
a Lojas Renner. Sua distribuicdo de capital,
conforme informagao extraida de seu formu-
lario IAN, arquivado no sistema IPE, com ul-
timo evento societario datado de 21/03/2006,
¢ a que segue na Tabela 4 ©.

Tabela 4 Distribuigao acionaria
das Lojas Renner
em 21/03/2006

Nome Acionista Acoes Ord. %
SmallCap WorldFound 1.380.000 5,68
Acoes em Tesouraria - 0,00
Outros 22.912.363 94,32
Total 24.292.363 100,00

Verifica-se que, tal qual a Submarino, a
Lojas Renner, também, ¢ detentora de expres-
sivo free float, sendo virtualmente de 100%
(pois devem-se expurgar acbes detidas por
administradores), ndo havendo nenhum in-
dividuo ou grupo de individuos que controle
isoladamente ou em conjunto a companbhia.

No tocante ao perfil de seus investidores,
esse compreende 868 Pessoas Fisicas e Pesso-
as Juridicas e 380 investidores institucionais.
Nao hd Acordo de Acionistas que discipline
a apreciacdo de determinadas matérias em
Assembléia Geral tampouco oriente a forma
pela qual sera exercido o direito de voto.

Em se tratando de disposi¢ao antiaqui-
si¢do, seu estatuto social, em seu artigo 44,
traz uma poison pill. Requer que seja formu-
lada OPA a todos os acionistas detentores das
acoes de emissdo da companhia, sempre que
algum acionista atingir o percentual de 20%
do total das agdes emitidas, no prazo maximo
de 60 dias a contar da data de aquisi¢do ou do
evento que resultou na titularidade de agoes
na quantidade limite.

O artigo 44, em seus paragrafos 1° e 2°,
prevé, ainda, a forma de liquidagdo da ope-
ragdo e o parametro para a fixacdo do prego
a ser utilizado na Oferta Publica de Aquisi-
¢do (OPA). A operagao deve ser liquidada em
dinheiro, a vista, sendo o preco néo inferior
ao maior valor entre (i) o valor econdmico
apurado em laudo de avaliagdo; (ii) 120%
do prego de emissdo das agdes em qualquer
aumento de capital realizado mediante dis-
tribui¢do publica, ocorrido no periodo de 24
meses que anteceder a data em que se tornar
obrigatdria a realizacio da OPA, devidamen-
te atualizado pelo IPCA até o momento do
pagamento e (iii) 120% da cotagdo unitaria
média das agdes de emissio da Companhia
durante o periodo de 90 dias anterior a rea-
lizagdo da OPA na bolsa de valores em que
houver o maior volume de negociagdes das
acoes de emissdo da Companbhia.

Dando continuidade, a Embraer é mais
uma companhia aberta que, recentemen-
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te, passou a ter o seu controle negociado no
mercado de capitais brasileiro. Compulsando
o seu formuldrio AN, arquivado no sistema
IPE, na se¢do que trata da distribui¢do de ca-
pital, a Tabela 5 @ é apresentada, com ultimo
evento societario datado de 31/03/2006.

Embora a distribui¢do de capital denuncie
que ha acionistas com expressivas participa-
¢oes individuais no capital social da compa-
nhia, ndo hd a figura do controle pleno tam-
pouco do controle compartilhado, conforme
informacéio disposta no campo 14, do item 2,
da se¢do 3 do formuldrio IAN. Ademais, no
campo 11, do item 1, da se¢do 3 do formula-
rio IAN, a companbhia revela ser o free float de
seus papéis de 99,67%.

Com relagéo ao perfil de seus investido-
res, esse compreende 21.189 Pessoas Fisicas
e Pessoas Juridicas e 351 investidores insti-
tucionais. Ndo ha Acordo de Acionistas que
discipline a apreciacdo de determinadas ma-
térias em Assembléia Geral tampouco oriente
a forma pela qual serd exercido o direito de
voto.

Ja quanto a disposi¢do antiaquisi¢do, o
estatuto social da companhia, em seu artigo
55, apresenta uma poison pill diferenciada.
Determina que sempre que algum acionista
atingir o percentual de 35% do total das agoes
emitidas pela companhia seja submetido, no
prazo de 15 dias contados da data de aquisi-
¢ao ou do evento que resultou na titularidade

Tabela 5 Distribuicdo aciondria da

Embraer em 31/03/2006

Nome Acionista Acoes Ord. %
Previ 121.274.000 16,42
Cia. Bozano 72.889.000 9,87
Sistel 54.258.000 7,35
BNDESPAR 46.712.000 6,32
J.P. Morgan 290.592.000 39,34
Outros 152.886.000 20,70
Total 738.611.000 100,00

de a¢des na quantidade limite, pedido para
realizacdo de OPA a Unido, titular de agdo
especial (golden share), o qual estara sujeito a
decisdo discriciondria do ente publico quanto
a sua aceitacdo ou nao. Caso a Unido acate
o pedido, devera ser formulada OPA a todos
os acionistas detentores das acdes de emissdo
da companhia, no prazo maximo de 60 dias a
contar da data da aprovacdo do pedido. Caso
a Unido ndo acate o pedido, o acionista deve-
ré alienar todas as agdes que excedam o limite
estabelecido, no prazo de 30 dias contados da
comunicagao da negacao.

O artigo 55, em seu paragrafo 4°, prevé que
o preco a ser fixado na OPA resulte da férmu-
la: valor da agédo mais prémio. O valor da agdo
corresponderd ao maior valor entre: (i) cota-
¢80 unitaria mais alta atingida pelas a¢des de
emissdo da Companhia, durante o periodo de
12 meses anterior a realizagdo da OPA, dentre
os valores registrados em qualquer bolsa de
valores na qual as referidas a¢des forem nego-
ciadas; (ii) o prego mais alto pago pelo Acio-
nista Adquirente, durante o periodo de 36
meses anterior a realizacdo da OPA, por uma
acao ou lote de a¢oes de emissdo da Compa-
nhia; (iii) o valor equivalente a 14,5 vezes o
EBITDA Consolidado Médio da Companhia
(média aritmética dos EBITDAs Consolida-
dos da Companhia relativos aos 2 exercicios
sociais completos mais recentes) deduzido do
endividamento consolidado liquido da Com-
panhia, dividido pelo niimero total de acdes
de sua emisséo e (iv) o valor equivalente a 0,6
vezes o valor dos pedidos firmes em carteira
(Backlog) da Companhia, conforme a ultima
informagdo por essa publicada, deduzido do
endividamento consolidado liquido da Com-
panhia, dividido pelo nimero total de acdes
de emissdo da Companhia. O prémio corres-
pondera a 50% do valor da agdo.

O artigo 55, em seu paragrafo 8°, requer,
também, que a operacdo seja liquidada em
dinheiro, a vista, e a OPA seja instruida por
laudo de avalia¢io preparado por instituicdo
de reputagdo internacional.
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Uma outra companhia que se enquadra no
grupo das anteriores, qual seja, sem controla-
dor e com controle negociado no mercado, é a
Idéiasnet. Sua distribuigdo de capital, confor-
me seu formulario IAN, arquivado no sistema
IPE, com ultimo evento societario datado de
08.12.2005, ¢ a que segue na Tabela 6 ©.

Observe-se que, virtualmente, as agdes da
companhia possuem 100% de free float, pois
conforme ja salientado devem-se expurgar
do aludido computo as a¢des detidas por ad-
ministradores. Ja o perfil de seus acionistas
engloba 918 investidores Pessoas Fisicas e
Pessoas Juridicas e 85 investidores institucio-
nais. Nao hd Acordo de Acionistas.

Relativamente a disposi¢do antiaquisi¢io,
o estatuto social da companhia, em seu artigo
29, apresenta uma poison pill extremamente
sui generis. Primeiro, caracteriza o que vem
a ser aquisi¢do de controle (dentro de um ca-
pitulo que trata de alienagdo de controle), ao
requerer que seja formulada OPA para 100%
das acdes de emissdo da companhia toda vez
que algum acionista ou grupo de acionistas
reunidos por acordo atingir o percentual de
40% do total das a¢oes emitidas pela compa-
nhia, devendo a OPA ser registrada no prazo
de 30 dias do evento. Depois caracteriza o
que vem a ser aquisi¢do de participagao re-
levante, ao requerer que seja formulada OPA

Tabela 6 Distribuicdo aciondria da
Idéiasnet. em 08/12/2005
Nome Acionista Acoes Ord. %
Fundo de Invest.
Acdes Pactual 16.201.000 21,57
Lorentzen Business
Development Ltda. 4.482.000 5,97
727 Participagoes Ltda. 7.440.000 9,91
Carlos Mario Almeira 4.425.000 5,89
M94 Fundo Invest.
Multimercado 3.987.000 5,31
Outros 38.537.000 51,33
Total 75.072.000 51,33

para aquisicdo de agdes em quantidade pro-
porcional a participa¢do adquirida, toda a vez
que algum acionista ou grupo de acionistas
reunidos por acordo atingir o percentual de
25% do total das acdes emitidas pela compa-
nhia, devendo a OPA ser registrada no prazo
de 30 dias do evento.

O estatuto social da companhia néo disci-
plina a forma pela qual devera ser liquidada
a OPA tampouco parametriza o critério a ser
utilizado para fixagdo de prego, restringindo-
se tdo sO a requerer a extensdo na OPA das
mesmas condi¢des que balizarem as opera-
¢des que culminarem com a extrapolagao dos
limites de 25% e 40%.

4.2 Companhias com acionista
controlador e controle negociado
no mercado

A Perdigdo é um exemplo de companhia
aberta que possui acionistas controladores e
vale-se de instrumento antiaquisi¢do em seu
estatuto social. Reproduzindo quadro acerca
dadistribuicéo de seu capital no mercado, con-
forme disposto no formulario IAN da compa-
nhia, arquivado no sistema IPE, com dltimo
evento societario datado de 12/04/2006, esse
reflete o que segue na Tabela 7 ©.

Pode-se constatar que a Perdigdo possui o
seu controle compartilhado por quatro Fun-
dacdes de Previdéncia: Previ - BB, Petros,
Sistel e Fapes. Como era de esperar nessa si-
tuacdo e conforme informado no formulario
IAN, ha Acordo de Acionistas que disciplina,
entre outras coisas, a forma pela qual serd
exercido o poder de voto e serdo apreciadas
determinadas matérias em Assembléia Geral
de Acionistas.

E de salientar, ainda, que, embora a compa-
nhia possua Acionista Controlador, o seu con-
trole estd sendo negociado no mercado, pois
segundo informagio constante de seu formu-
lario IAN, campo 11, item 1 da se¢do 3, o free
float dos papéis da companhia é de 52,50%.

No que concerne ao perfil de seus inves-
tidores, h4 10.629 Pessoas Fisicas e Pessoas
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Tabela 7 Distribui¢do acionaria da

Perdigdo em 12/04/2006

Nome Acionista Acoes Ord. %
Previ — BB (*) 20.513.235 15,31
Petros (*) 15.575.469 11,63
Sistel (*) 8.588.232 6,41
Fapes (*) 6.122.652 4,57
Weg S/A 10.005.102 7,47
Real Grandesa 4.738.407 3,54
Valia — CVRD 5.545.185 4,14
Previ — Banerj 1.997.595 1,49
Acgoes em Tesouraria 430.485 0,32
QOutros 60.440.790 45,12
Total 133.957.152 100,00

(*) controladores

Juridicas e 452 investidores institucionais de-
tentores dos papéis da companhia.

Quanto a disposi¢do antiaquisi¢ao, o esta-
tuto social da companhia contempla em seu
artigo 37 uma poison pill. Requer que seja for-
mulada OPA a todos os acionistas detentores
das acdes de emissdo da companhia, sempre
que algum acionista atingir o percentual de
20% do total das acdes emitidas, no prazo
maximo de 30 dias a contar da data de aquisi-
¢do ou do evento que resultou na titularidade
de a¢des na quantidade limite.

O artigo 37, em seus paragrafos 1° e 2°, de-
termina, ainda, que a operagdo seja liquidada
a vista, em dinheiro, e o preco fixado na OPA
seja o maior valor entre: (i) o valor econémi-
co apurado em laudo de avaliagdo; (ii) 135%
do preco de emissdo das agdes em qualquer
aumento de capital realizado mediante dis-
tribuicdo publica ocorrido no periodo de 24
meses que anteceder a data em que se tornar
obrigatdria a realizagdo da OPA, devidamen-
te atualizado pelo IPCA até o momento do
pagamento e (iii) 135% da cota¢do unitdria
média das a¢des de emissio da Companhia
durante o periodo de 30 dias anteriores a re-

alizagdo da OPA na bolsa de valores em que
houver o maior volume de negociagdes das
agoes de emissao da Companhia.

O artigo 37, em seu paragrafo 4°, determi-
na, também, que os laudos de avaliagdo sejam
elaborados por duas instituicdes financeiras
de primeira linha, ilibada reputagdo e noto-
rio conhecimento do setor alimenticio, uma
escolhida pela companhia e outra pelo acio-
nista adquirente.

Prosseguindo, a DASA ¢ mais uma com-
panhia que possui acionista controlador e dis-
posi¢do antiaquisi¢do em seu estatuto social.
Reproduzindo quadro extraido do formulario
IAN, arquivado no sistema IPE, acerca de sua
distribuicdo de capital, essa €, assim, refleti-
da, com o ultimo evento societario datado de
07/04/2006, conforme a Tabela 8 ©.

Observa-se que a DASA possui controle
pleno, sendo esse exercido, individualmen-
te, pela DASA Participagdes S/A. Conforme
informado no formulario IAN, ha Acordo de
Acionistas arquivado na sede da companhia.

Uma outra informag¢io importante, con-
signada no formulario IAN, diz respeito ao
free float dos papéis da companhia, que se
encontra no patamar de 62,05%. Assim como
a Perdigdo, a DASA, embora possua Acionis-
ta Controlador, tem, também, o seu controle
negociado no mercado. Em se tratando do
perfil de seus investidores, 1.575 acionistas
Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas sdo deten-
tores de seus papéis, assim como 290 investi-
dores institucionais.

Tabela 8 Distribuicdo aciondria da

DASA em 07/04/2006

Nome Acionista Acoes Ord. %
DASA
Participagdes S/A (*) 21.371 37,23
AcOes em Tesouraria — 0,00
Outros 36.032 62,77
Total 57.403| 100,00

(*) controlador
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Relativamente a disposi¢ao antiaquisicéo,
o estatuto social da companhia, em seu arti-
go 41, apresenta uma poison pill. Requer que
seja formulada OPA a todos os acionistas de-
tentores das a¢des de emissdo da companhia,
sempre que algum acionista atingir o percen-
tual de 15% do total das a¢des emitidas, no
prazo maximo de 30 dias a contar da data de
aquisi¢do ou do evento que resultou na titula-
ridade de agdes na quantidade limite.

O artigo 41, em seus paragrafos 1° e 2°,
determina, ainda, que a operac¢do seja liqui-
dada a vista, em dinheiro, e o preco fixado na
OPA seja o maior valor entre: (i) o valor eco-
noémico apurado em laudo de avaliagdo; (ii)
100% do prego de emissao das agdes em qual-
quer aumento de capital realizado, mediante
distribuicdo publica, ocorrido no periodo de
12 meses que anteceder a data em que se tor-
nar obrigatdria a realizagdo da OPA, devida-
mente atualizado pelo IPCA até o momento
do pagamento; (iii) 100% da cota¢do unita-
ria média das acdes de emissdo da Socieda-
de, durante o periodo de 90 dias anterior a
realizagdo da OPA, ponderada pelo volume
de negociagdo, na bolsa de valores em que
houver o maior volume de negociagdes das
acoes de emissdo da Sociedade e (iv) 100%
do maior valor pago pelo acionista adquiren-
te por acoes da Sociedade em qualquer tipo
de negociag¢éo, no periodo de 12 meses que
anteceder a data em que se tornar obrigatéria
a realizacdo da OPA.

O laudo de avaliagdo que instruird a OPA
devera, nos termos do paragrafo 9° do artigo
41, ser elaborado por institui¢do ou empresa
especializada, com experiéncia comprovada.

4.3 Companhia com acionista
controlador e sem controle
negociado no mercado

Um dnico caso de companhia aberta com
poison pill, que possui acionista controlador
e ndo tem o seu controle negociado no mer-
cado de capitais brasileiro é a Natura. Con-
sultando seu formuldrio IAN, arquivado no

sistema IPE, para checar a sua distribuicdo
de capital, essa se apresenta conforme a Ta-
bela 9 ©, com o ultimo evento societario da-
tado de 25/05/2004.

Observa-se que é praticamente impossi-
vel adquirir em mercado o controle aciona-
rio da companhia, uma vez que seu free float
¢ baixo. Checando dita informacéo no IAN,
esse situa-se no patamar de 25,18%. Verifica-
se, também, que o controle da companhia é
exercido de modo compartilhado.

No que diz respeito ao perfil dos acio-
nistas, ha 2.303 investidores Pessoas Fisicas
e Pessoas Juridicas e 498 investidores insti-
tucionais. Ha, ainda, Acordo de Acionistas
celebrado, que orienta a forma pela qual serd
exercido o direito de voto e como serdo de-
liberadas determinadas matérias em Assem-
bléia Geral.

Em se tratando de disposi¢do antiaquisi-
¢do, o estatuto social da companhia, em seu
artigo 33, apresenta uma poison pill. Deter-
mina que seja formulada OPA a todos os
acionistas detentores das acdes de emissdo
da companhia, sempre que algum acionista
atingir o percentual de 15% do total das agoes
emitidas, no prazo maximo de 60 dias a con-
tar da data de aquisi¢do ou do evento que re-

Tabela 9 Distribuicao aciondria da
Natura em 25/05/2004

Nome Acionista Acoes Ord. %

Lisis Participacoes S/A (*) 120.880 28,30
Utopia Participagdes S/A (*) 115.350 27,00
Passos Participacoes S/A (*) 28.452 6,66
RM Futura

Participacoes S/A (*) 20.056 4,69
ANP Participacoes S/A (*) 28.452 6,66
Acoes Administradores 4.473 1,05
AgoOes em Tesouraria 1.980 0,46
Outros 107.550 25,18
Total 427.193 25,64

(*) controlador
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sultou na titularidade de a¢des na quantidade
limite.

O artigo 33, em seu paragrafo 2°, prevé
que o preco a ser fixado na OPA resulte da
féormula: valor da agdo mais prémio. O valor
da a¢do corresponderd ao maior valor entre:
(i) cotagdo unitdria mais alta atingida pelas
acOes de emissdo da companhia, durante o
periodo de 12 meses anterior a realizagdo da
OPA, em qualquer bolsa de valores na qual
as acdes da companhia forem transacionadas;
(ii) o prego unitario mais alto pago pelo acio-
nista adquirente, a qualquer tempo, para uma

5 CONCLUSOES

acdo ou lote de a¢des de emissdao da Compa-
nhia e (iii) o valor equivalente a 12 vezes o
EBITDA Consolidado Médio da Companhia
(média aritmética dos EBITDAs consolida-
dos da companhia relativos aos 2 exercicios
sociais completos mais recentes) deduzido do
endividamento consolidado liquido da Com-
panhia, dividido pelo nimero total de a¢des
de emissdao da Companhia. O prémio corres-
pondera a 50% do valor da agéo.

O artigo 33, em seu paragrafo 1°, requer,
também, que a operacdo seja liquidada em
dinheiro e a vista.

Ao se fazer uma incursdo por um tema
tdo intrigante como esse das disposi¢des anti-
aquisi¢do, generalizadamente cunhadas pe-
los profissionais de mercado brasileiros com
a expressdo poison pills, constata-se o quio
atrasado ainda estd o capitalismo no Brasil
em face de economias mais pujantes como a
norte-americana. A bem da verdade, nio se
sabe se esse tipo de arranjo societario, molda-
do para companhias com controle negociado
em bolsa, vingard no Brasil, tendo em vista a
nossa cultura fortemente arraigada no contro-
le corporativo, a nossa realidade institucional
ndo consolidada e, ndo menos importante, o
nosso ambiente instavel de regulacdo.

A revisdo de literatura levada a termo pro-
porcionou ter-se uma idéia da dimensdo do
assunto no ambiente norte-americano. Ope-
ragOes de takeover ocorrem nos EUA desde
a década de 50; as disposi¢oes antiaquisi¢do

foram engendradas de um modo mais sofis-
ticado e criativo na primeira metade da dé-
cada de 80, periodo considerado por Varian
(1988) como a fase da “merger-mania”; vastos
sdo os registros de trabalhos académicos em-
piricos em periddicos internacionais voltados
a descrever o fendmeno e a estudd-lo empiri-
camente.

Por fim, encerrando este estudo explora-
torio, espera-se que uma nova area de pesqui-
sa empirica possa ser desenvolvida no Brasil.
Teorias aqui apresentadas podem e devem
ser objeto de investigacdes futuras, de modo
a se contribuir com a literatura sobre o tema
no Brasil. E de todo prudente considerar nos
trabalhos empiricos aspectos idiossincraticos
do mercado de capitais brasileiro e a propria
prematuridade dessas companbhias, antes de
qualquer conclusdo friamente calcada nos
numeros.
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