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RESUMO

Nos anos 2000, o mercado de capitais brasileiro buscou referéncias externas em favor
de sua modernizacao. Para isso, legislador, regulador e atores do setor pensaram em
solugdes juridicas para otimizar e aperfeicoar a sistematica empresarial nacional.
Assim, foi incorporado aos estatutos sociais um instrumento de protecédo as tomadas
hostis de controle: as poison pills brasileiras. Entretanto, considerando as divergéncias
entre 0 ambito de concepcao dessas medidas e a realidade brasileira, observa-se que
as poison pills nacionais ndo tem cumprido a sua func¢do, sendo inécuas e
contraproducentes para as empresas brasileiras. Mais do que isso, as poison pills
brasileiras costumam vir acompanhadas de uma clausula de imutabilidade, a qual
impede a alteracdo ou remocao das poison pills estatutarias, ou seja, provisao que
visa cercear o direito de voto do acionista, ainda que no interesse social, se implicar
mudanca no contetido da medida defensiva & tomada de controle. E dizer, o design
das medidas essencialmente brasilizadas destoa das préticas internacionais,
inovando no sentido de retirar um aspecto essencial da clausula, qual seja a
possibilidade de desarme da clausula. Assim, verifica-se que os efeitos
contraproducentes e lesivos aspiram a perpetuidade pela a insercdo da clausula
pétrea acessoOria as poison pills brasilicas — implicam o verdadeiro entrincheiramento
das poison pills nas companhias brasileiras. Esse enraizamento mostra-se decorrente
de clausula contratual essencialmente ilicita e, em alguns casos, de impossivel
cumprimento. Logo, ndo podendo ser valida nos termos da legislacao civil. Da mesma
forma, além de contrarias ao direito brasileiro, ndo podem ser sanadas ou
parcialmente reformadas, de modo que se depreende a incontestavel nulidade das
clausulas pétreas, em seu inteiro teor, ou de qualquer provisdo que vise ao
entrincheiramento por método semelhante. Por fim, cabera um esfor¢o legislativo e
regulatério para que ndo sejam criadas novas clausulas com vieses semelhantes,
conforme ja se faz para as companhias a serem listadas no Novo Mercado da B3, bem
como para que se determine a remocao das clausulas pétreas ja existentes.

Palavras-chave: Poison Pills. Tomadas hostis de controle. Entrincheiramento nas
companhias. Clausula Pétrea nos estatutos. Medidas Defensivas.



ABSTRACT

In the 2000’s, the brazilian capital market search external references for your
modernization. Thereunto, legislator, regulator and sector agents thought in legal
solutions to otimize and improve the national corporate systematic. Thus, were
incorporated to the bylaws a protection tool against hostile takeovers: the brazilian
poison pills. However, considering the distinctions between the original conecption
environment of this anti-takevores defenses and the brazilian reality, it can be observed
that the brazilian poison pills does not have accomplished their purpose, seen to be
innocuous and counterproductive for the brazilian companies. More than that, the
brazilian poison pills usually come with a immutability clause wich prohibits the poison
pills alteration or remotion, in other words, a provision that aims to restrain the
shareholders voting rights, though in the corporate interest, even if imply a change in
the shark repellent content. Therefore, the brazilian defensive measures design differ
from the international practice, innovating by the removal of an essencial aspect, the
possibility of clause disable. Thus, it seems clear that the counterproductive and
harmful effects aspire the perpetuity by the insertion of a deadlock provision attached
to the brazilian poison pills - it imply the truly poison pills entrenchment in the brazilian
companies. This enroot shows it self as consequence of a contractual clause
essentially ilegal and, in some cases, even impossible to fulfill. Then, it cannot be
considered as valid according to the civil legislation. Moreover, beyond the oppositon
to the brazilain law, it cannot be remedied or partly rectified, so that can be seen the
undeniable nullity of the immutability clause, as a whole, or of any other provision wich
similar entrenchment purpose. Finally, it will be necessary an legsilative and regulatory
effort to restrain the creation of new clauses with the same biases, in accordance to
what already is applied to the companies wishing to join the Novo Mercado of B3, and
also to determine the remotion of the existing immutability clauses.

Keywords: Poison Pills. Hostile takeovers. Entrenchment in the companies. Deadlock

provision in the bylaws. Defensive measures.
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1 INTRODUCAO

Com o desenvolvimento da economia brasileira, os atores do mercado de
capitais demandavam melhores praticas de governanca e inovacgdes que elevassem
0 patamar da bolsa brasileiras ao das bolsas internacionais. Assim sendo, ao longo
das ultimas décadas, pode-se ver o surgimento de novidades legislativas, regulatorias
e contratuais em favor de um mercado de capitais mais higido, como a promulgacéao
da Lei n° 10.303/2001, a criagdo do Novo Mercado e de técnicas contratuais e
estatutarias.

Dentre essas inovacfes, muitas advém do direito estrangeiro como um
exercicio de importacdo de mecanismos tipicos de outras jurisdicbes adaptadas para
o direito nacional. Tal prética, destaca-se que € comum em todo ramo do direito, de
modo que, por exemplo, o controle de constitucionalidade encontra substrato no
judicial review de Marbury v. Madison. Para tanto, este trabalho analisa uma das
clausulas mais controversas nos estatutos das companhias brasileiras, cuja origem
reputa-se principalmente a tradicdo da common law: a poison pill brasileira ou
“Clausula de Protegao a Dispersao Acionaria”, baseada na poison pill elaborada por
Martin Lipton e provisao do art. 5° da Directiva 2004/25/CE.

Contudo, dada a imensa diferenca entre os ordenamentos juridicos, ndo se
pode, usualmente, realizar transplantes por mero exercicio de justaposicdo de
mecanismo de determinada jurisdicdo para outra. No caso das poison pills, criaram-
se em contexto completamente diferente ao brasileiro, tendo em vista a dissonancia
tanto na tradicao juridica quanto empresarial entre Brasil e Estados-Unidos. Dessa
forma, busca-se, por meio deste estudo, compreender as razGes para essa adesao
das poison pills a moda brasileira.

Aléem da abordagem de primeiro plano sobre questbes relevantes para a
compreensao do tema, como o aspecto historico e o desenvolvimento do mercado e
das suas normas, néo se visa apenas ao debate da adesao das poison pills, mas
principalmente o seu funcionamento. E dizer, o presente trabalho pode ser divido em
duas partes: uma primeira destinada a analise das bases e panorama sobre o tema;
e uma segunda voltada para ao debate sobre a forma que se deu a importacao dessa
medida defensiva para o direito brasileiro, direcionando-se, pois, para ao exame da

grande inovacéo essencialmente brasilica — a clausula pétrea.
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Nesse viés, vislumbra-se que, apesar da boa experiéncia norte-americana, a
poison pill brasilica ndo teve sua eficacia posta a prova, dada a vagueza de casos
empiricos de tomadas hostis. Dessa forma, ndo existe uma concluséo firme sobre a
sua pertinéncia ou nao, isto €, se a invencao brasileira é proveitosa ou ndo. Partindo
dessa premissa, justifica-se a necessidade do debate doutrinario acerca das brazilian
pills em seu amplo panorama, mas principalmente em relacéo ao seu aspecto singular
e de maior instigacao, qual seja a clausula acessoria de imutabilidade.

Em suma, considerando que as poison pills brasileiras j4 sédo controversas, a
clausula pétrea, responsavel por garantir sua eficacia, gera ainda mais divergéncias,
uma vez que potencializa os desdobramentos, quer sejam positivos ou negativos. E
dizer, a clausula de imutabilidade teria 0 conddo de aumentar a seguranca juridica
dos acionistas ou, em outro caso, perpetuar o0s vicios presentes nas brazilian pills,
impedindo qualquer correcao.

Destarte, o cerne do presente estudo é analise da importacdo das poison pills
e avaliacdo do design da clausula de protecdo acionaria direcionada, mais
especificamente, para a clausula pétrea — inovacéao tipicamente brasileira. Iniciando
por uma perspectiva historica, aspira-se, por meio da compreensao do processo de
incorporacao do instituto estrangeiro e da sistematica do poder de controle no Brasil,
identificar o carater, natureza, finalidade e pertinéncia da clausula pétrea nos estatutos

das companhias brasileiras.
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2 O SURGIMENTO DAS POISON PILLS

2.1 OS PRIMEIROS CASOS DE MEDIDAS DEFENSIVAS AS TAKEOVERS BIDS E
A REGULACAO NAS BOLSAS INTERNACIONAIS

Os primeiros registros acerca das hostile takeovers! ocorreram na Europa, mais
especificamente no Reino Unido.? Na época, as ofertas consistiam somente em
convencer o Conselho de Administracdo da sociedade-alvo a vender as suas acgoes,
recomendando aos demais acionistas da companhia a fazerem o mesmo.2 Entretanto,
na década de 1950, é possivel observar a intensificacdo das tomadas hostis de
controle, seguidas, pois, da pronta regulacédo das takeover bids* pela common law.®

Contudo, invariavelmente as tender offers se apresentou com maior pujanca nos
Estados Unidos, perto do ano de 1968, recebendo sucessivamente maior destaque
pelos tribunais, empresas e juristas da época.® Nessa linha, passou-se a se discutir a
regulamentacao das aquisicdes de companhias nos Estados Unidos, na medida que
a disposicédo de leis e precedentes sobre a matéria eram minimos,’ regulando-se
guase que apenas pelo Securities Act de 1933 e pela iniciativa privada e alguma
andlise isolada pelas cortes. 8

1 O termo se refere as “Tomadas hostis de controle”. (tradugdo nossa).

2 Na Europa continental, a cultura do mercado de capitais era distinta da experiéncia britanica, uma vez
que mais da metade das companhias listadas, nos paises da Europa continental, como Bélgica,
Alemanha e Italia, possuiam um bloco de controle sélido e definido, na medida que no Reino Unido
apenas 9.9% das companhias abertas detinham um controlador definido. BERGLOF, Erik; e BURKART,
Mike, European Takeover Regulation. Economic Policy. V.18, n. 36, 15 jul. 2003. p.171-213. Disponivel
em: https://ssrn.com/abstract=405660. Acesso em: 01 jun. 2022.

3 FERREL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. Harvard Law and Economics
Discussion Paper n. 0454, 7 fev. 2004, p.10. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=500125. Acesso em: 30 jun. 2022.

4 0O termo se refere as “Ofertas de tomada de controle”. (tradugdo nossa).

5 Ibid. p.11.

6 RAVENSCRAFT, David J. The 1980 Merger Wave: An Industrial Organization Perspective. Federal
Reserve Bank of Boston, vol. 31, 1987. p. 17-18. Disponivel em: https://www.bostonfed.org/-
/media/Documents/conference/31/conf31b.pdf. Acesso em: 30 jun. 2022.

7 Conforme Martin Lipton e Paul K. ROWE: “A melhor forma para entender as atuais aquisi¢cdes hostis
€ rever o desenvolvimento histérico que as originaram, em 1985, até o panaroma legal atual.” “The best
way to understand the current attacks on Delaware is to review the historical developments that gave
birth, in 1985, to the current legal framework”. LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and
Professors. A Reply to Professor Gilson. New York University Center for Law and Business Research
Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 5. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060. Acesso em: 02 jul 2022. (traducgdo
nossa).

8 COFFEE JR., John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of
Ownership and Control. The Center for Law and Economic Studies Working Paper. n. 182, jan. 2000,
p. 2. Disponivel em: https://scholarship.law.columbia.edu/faculty scholarship/1236. Acesso em 03 jul
2022.
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Desse modo, diferente da Inglaterra que praticamente regulou as medidas
defensivas ao vislumbrar os primeiros sinais de tomadas hostis, o debate no direito
norte-americano perdurou por varios anos até que se evidenciasse uma posi¢ao
consolidada.® Os atores do mercado movimentavam-se a fim de encontrar uma
solucéo para o impasse das hostile takeovers, cuja aplicacao, muitas vezes, nao corria
pela inviabilidade pratica.

Sobretudo, destaca-se que as tomadas hostis sdo justamente comuns aos
mercados desenvolvidos de ampla dispersdo acionéria, evidenciando-se de forma
mais aparente e vultuosa nesses cenarios. Assim, ndo haveria lugar mais propicio do
gue um mercado daguela magnitude e tao livre de restricées legais. Ou seja, essas
aquisicbes costumam ocorrer no ambito de exacerbado nimero de companhias sem
controlador definido, cujo capital se encontra disperso ou pulverizado — caracteristicas
da bolsa norte-americana e britanica.°

No periodo em questao, inclusive, surgiram as chamadas “proxy fights”1, como
uma das poucas formas de tentativas de protecdo a aquisicao hostil, que consistia em
disputas de pedidos publicos de procuracéo aos acionistas. 12 Entre os diversos casos,

cita-se a luta entre Gillete Co. e a Coniston Partners, na qual apés a Gillete ter se

9 Evidenciava-se justamente o oposto, a precariedade de regulamentagdo como uma das causas para
a onda de fusdes e aquisi¢Bes (muitas delas hostis), especialmente, na década de 1980 nos Estados
Unidos, conforme: “Os ultimos trés presidentes fizeram da desregulamentagdo uma questao chave. A
maioria da acdo de desregulamentacdo tem mirado para o panorama regulatorio geral — aumentando
a abrangéncia de novos regulamentos, submetendo novas e antigas regulamentacéo para avaliar o
custo beneficio, bem como para reduzir o orgamento das agéncias reguladoras. E incerto como essas
mudancas afetaram a atividade de tomadas de controle. Entretanto, apenas antes ao inicio da atual
onda de tomadas de controle foi instituido um nimero chave de desregulamentacgdo de leis e regras
para certas industrias especificas. O impacto dessas mudancas regulatérias & bastante 6bvio.” “The
last three Presidents have made deregulation a key goal. Most of the deregulatory action has been
aimed at the general regulatory framework--increasing the oversight of new regulations, submitting new
and old regulations to cost benefit tests, and cutting the budget of regulatory agencies. How these
general changes affect merger activity is uncertain. However, just prior to the start of the current merger
wave, a number of key deregulatory laws and rulings aimed at specific industries were instituted. The
impact of these regulatory changes is more obvious.” 3. RAVENSCRAFT, David J. The 1980 Merger
Wave: An Industrial Organization Perspective. Federal Reserve Bank of Boston, vol. 31, 1987. p. 32.
Disponivel em: https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/conference/31/conf31b.pdf. Acesso em:
30 jun 2022. (traducéo nossa).

10 FERREL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. Harvard Law and Economics
Discussion Paper n. 0454, 7 fev. 2004, p.16. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=500125. Acesso em 30 jun 2022.

11 O termo se refere as “Lutas pela procuragdo”. (tradugéo nossa).

12 Basicamente, os administradores faziam pedidos publicos de procuragéo para os acionistas a fim de
deter a maioria dos votos e, entao, rejeitar a oferta hostil. Por sua vez, vale dizer qque pedidos publicos
de procuracdo operam com mais restricbes no Brasil, ndo sendo necessariamente institutos
equivalentes, conforme as limitagdes previstas no capitulo 1V, da Resolu¢do CVM 81/22. COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo n. 81, de 29 de margo de 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol081.pdf. Acesso
em: 30 jun. 2022.



https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/conference/31/conf31b.pdf
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defendido duas vezes da aquisicéo por parte da Revlon, sofreu uma terceira investida
da Coniston durante seis meses, resultando em acordo entre as partes.3

Além disso, as normas dos Estados Unidos, sem levar em consideracdo o
cenario econémico, impde menos amarras as aquisicées de participacdo acionaria,
de forma que, até hoje, a SEC,'* apenas exige que ao adquirir mais de 5% das a¢ées
da sociedade seja informada a intencdo da aquisicdo em até 10 dias.’® Assim, em
tese, permite-se a consolidacdo da posicdo de controlador antes do prazo para
informar o regulador. Trata-se de uma demora licita que na pratica compromete a
defesa da companhia-alvo.

Nesse sentido, tendo em vista a auséncia de seguranca para 0S acionistas
dessas companhias, vide a falta de higidez das medidas legislativas e regulatorias,
era latente a eminente necessidade por um instrumento de protecdo contra as
operacdes de M&A que ocorriam a férceps — a onda de hostile takeovers.

Assim sendo, apenas posteriormente poderia se evidenciar, de fato, nos EUA, o
surgimento da base legal consolidada para regular as medidas defensivas,® a partir
do Williams Act de 1968 e, sobretudo, por meio dos precedentes da Suprema Corte
de Delaware.l’ Para tanto, faz-se referéncia aos primeiros e mais emblematicos casos

tratando da matéria: Moran v. Household International Inc;'® e Unocal Corp.v.

13 KENNEDY, Dana. Gillette and Coniston reach settlement over proxy fight. The Washington Post.
Boston, 2 ago. 1998. Disponivel em:
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1988/08/02/qillette-and-coniston-reach-settlement-

over-proxy-fight/18a77f86-e0f2-451b-9a3b-67e5539350a4/. Acesso em: 21 jul. 2022.

14 Nos Estados Unidos, a Securities and Exchange Commission (SEC) é a agéncia nacional,
independente, responsavel por proteger os investidores e regular o mercado de capitais. E dizer, a SEC
esta para o mercado de capitais dos Estados Unidos, na medida que a CVM esta para o mercado de
capitais brasileiro. UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. The Role of the
SEC. Disponivel em: https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/role-sec. Acesso
em: 27 de jun. 2022.

15 “Cronograma 13D é um formulario que deve ser preenchido para a Securities and Exchange
Commission (SEC) dos Estados Unidos quando uma pessoa ou um grupo adquire mais de 5% das
acles votantes de uma companhia. O cronograma 13D deve ser preenchido em até 10 dias apés ter
atingido o percentual de 5%.” (tradugéo nossa). “Schedule 13D is a form that must be filed with the U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) when a person or group acquires more than 5% of a voting
class of a company's equity shares. Schedule 13D must be filed within 10 days of the filer reaching a
5% stake.”. UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Schedules 13D and
13G. Disponivel em: https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-
basics/glossary/schedules-13d-and-13g. Acesso em: 21 jun. 2022. (tradu¢&o nossa).

16 NASCIMENTO, Jo&o Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 358-361.

17 LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors. A Reply to Professor Gilson. New York
University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 6. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060 . Acesso em: 02 jul. 2022.

18 DELAWARE. SUPREME COURT. Moran v. Household International Inc., 500 A.2d 1346. NEW
CASTLE, 1985. Disponivel em: http://www.wlrk.com/docs/wlrk.vol4dmacmtab59.02.pdf. Acesso em: 04
jul. 2022.



https://www.washingtonpost.com/archive/business/1988/08/02/gillette-and-coniston-reach-settlement-over-proxy-fight/18a77f86-e0f2-451b-9a3b-67e5539350a4/
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1988/08/02/gillette-and-coniston-reach-settlement-over-proxy-fight/18a77f86-e0f2-451b-9a3b-67e5539350a4/
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/role-sec
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/schedules-13d-and-13g
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/schedules-13d-and-13g
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=398060
http://www.wlrk.com/docs/wlrk.vol4macmtab59.02.pdf
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Mesapetroleum Co.,1° ambos ditando, pois, as futuras orientacdes para regulacao das
medidas defensivas a tomada de controle hostil nos EUA, bem como os principios
gerais a serem difundidos.

Nesse cenario de vacuo regulatorio, incerteza juridica e um mercado agressivo,
os atores do cenario (administradores, economistas e advogados) ndo possuiam um
playbook definido. Em outras palavras, conforme Martin Lipton,?® ndo havia uma
orientagcdo segura e previsivel de como reagir as ofertas hostis. Por consequéncia, na
década de 80, esse referido advogado apresentou uma proposta de defesa as
takeover bids chamada de “Shareholders Rights Plans” (SRP), mas restou mais

conhecida como as famigeradas “poison pills”.21
2.2 AS POISON PILLS COMO SOLU(;AO AS TAKEOVER BIDS

Em meio ao cenério anteriormente descrito, Martin Lipton trouxe como inovacao
as poison pills,22 que prontamente se popularizaram na medida que puderam
funcionar como estabilizador do poder de controle nas companhias abertas,
especialmente, nas de capital disperso. Em suma, o SRP, proposto por Lipton,
possuia uma série de possiveis desdobramentos que, em termos praticos, tornavam
a aquisicao extremamente onerosa para o adquirente.

Sobre isso, vale dizer que as poison pills, ndo foram desenhadas para frear toda

e qualquer incorporacdo, uma vez que, conforme Martin Lipton,?® um grande player

19 DELAWARE. SUPREME COURT. Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946. NEW
CASTLE, 1985. Disponivel em:
https://static.reuters.com/resources/media/editorial/20190822/Unocal%20Corp%20v%20Mesa%20Pet
roleum%20Co.pdf. Acesso em: 04 jul. 2022.

20 LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors. A Reply to Professor Gilson. New York
University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 15. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060. Acesso em 02 jul 2022.

21 As poison pills sao atribuidas ao Martin Lipton, advogado norte-americano, que é tido como o seu
idealizador. Embora, ndo haja exatamente certeza de qual caso especifico ensejou a criacdo do
Shareholders Rights Plan, ha diversos relatos que concedem a Lipton os créditos pela concepcao da
medida. Ibid. 18.

22 O termo “poison pills” teria sido atribuido por conta de um banqueiro, ndo advindo, pois, de Martin
Lipton, que assim como outros via tal denominagdo como pejorativa. Inclusive, no Japdo a medida
defensiva, criada com base na inovagao de Lipton, foi batizada apenas como “Pill”, evitando que soasse
de forma negativa a clausula. KOH, Alan K.; NAKAHIGASHI, Masafumi; e PUCHNIAK, Dan W. Land
of the Falling 'poison pill': Understanding Defensive Measures in Japan on Their Own Terms. University
of Pennsylvania Journal of International Law, p. 687—754, 2020, NUS Centre for Asian Legal Studies
Working Paper 19/02, NUS EW Barker Centre for Law & Business Working Paper 19/02. fev. 2019.
Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3332481. Acesso: 03 jul. 2022; e LIPTON, Martin; e ROWE,
Paul K. Op. Cit., p. 13.

23 “Nesse sentido, deveria ser considerado que por nossas consideracdes ndo defendem que as
medidas defensivas irdo deter qualquer oferta pelas ac6es da companhia, mas as elas irdo impedir os



https://static.reuters.com/resources/media/editorial/20190822/Unocal%20Corp%20v%20Mesa%20Petroleum%20Co.pdf
https://static.reuters.com/resources/media/editorial/20190822/Unocal%20Corp%20v%20Mesa%20Petroleum%20Co.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=398060
https://ssrn.com/abstract=3332481
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com grande monta de capital disponivel poderia suportar o 6nus advindo da medida
defensiva. O mecanismo surgiu, segundo Jodo Pedro do Nascimento,?* como um
instrumento para que os acionistas e a administragédo consigam, além de barrar ofertas
indesejadas, negociar com o possivel adquirente para maximizar o valor a ser pago
por acdo ou tutelar o interesse social da maneira que julgassem mais adequada.
Nessa linha, no caso paradigmatico Moran v. Household,?> a Suprema Corte de
Delaware ndo apenas legitimou a legalidade do SRP, mas também fixou a forma como
os administradores devem agir diante de uma tender offer?6, ou seja, no melhor
interesse da companhia e de seus acionistas, mantendo integralmente a necessidade
de cumprimento dos seus deveres fiduciarios — na concep¢ao norte-americana.?’-28
Por sua vez, os planos das poison pills originais sdo constituidos em direitos
especiais que podem ser concedidos aos acionistas, seja de aquisicao ou subscri¢cdo

de acBes em patamares consideravelmente abaixo dos precos de mercado, incluindo

"

tipos de tomadas hostis para as quais foram concebidas”. “In that connection it should be noted that our
recommendations are not shark repellants they will not deter an all cash bid for all of the shares of
corporation but they do deter the types of raids they are designed to protect Against.” LIPTON, Martin.
Takeovers: Protecting Shareholders Against Front-End Loaded Tender Offers and Bust-Up Proxy
Fights. New York: WACHTELL, LIPTON, ROSEN & KATZ, 13 dez. 1982. Disponivel em:
https://theliptonarchive.org/wp-content/uploads/246-Takeovers-Protecting-Shareholders-Against-
Front-End-Loaded-Tender-Offers-and-Bust-Up-Proxy-Fights-dated-December-13-1982.pdf. Acesso
em 01 set 2022. (tradug&o nossa).

24 “As medidas defensivas nao podem representar ébice absoluto e intransponivel a toma de controle,
formando-se o entendimento, com o julgamento do caso Moran v. Household, de que as medidas
defensivas ndo podem impedir completamente e tornar impossivel a tomada de controle, mas devem
funcionar como método capaz de estruturar a defesa contra a tomada de controle hostil”.
NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p.138.

25 Os acionistas da Household detinham opc¢des de compra, na forma de flip over, por conta de Plano
de poison pill em seu estatuto. Assim, em suma, quando da tomada hostil de controle, que efetivamente
incorporasse a companhia, os acionistas da Household poderiam adquirir acdes da sociedade
resultante da operacdo pela metade do seu valor. DELAWARE. SUPREME COURT. Moran v.
Household International Inc., 500 A.2d 1346. NEW CASTLE, 1985. Disponivel em:
http://www.wirk.com/docs/wirk.vol4macmtab59.02.pdf. Acesso em: 04 jul. 2022.

26 O termo se refere as “Ofertas hostis”. (tradugéo nossa).

27 Os deveres fiduciarios, nome que recebe em traducdo, sdo tipicos e amplamente conhecido na
common law como os deveres inerentes a posi¢cdo que os administradores ocupam. Dessa forma:
“Tem-se arguido que nos anos de 1980 as cortes de Delaware aplicaram & incidéncia de deveres
fiduciarios aos administradores no sentido para que resistam as negativas para retirar as poison pills
apenas quando a oferta seja formulada de forma abusiva ou contra os interesses dos acionistas da
companhia-alvo”. “It has been argued that in the 1980s the Delaware courts applied fiduciary duties to
directors in such a way as to sustain refusals to redeem poison pills only where the bid was formulated
abusively as against the target shareholders.” DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg.
Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and
Functional Approach. 3 ed., Reino Unido: Oxford University Press, 2017, p. 218. (tradu¢&o nossa).

28 Os artigos 153 ao 157, da Lei n° 6.404/76, preveem os deveres dos administradores no Brasil,
analogamente aos fiduciary duties da common law, dentre os quais integram os de diligéncia, lealdade
e informar a serem melhor tratados ao decorrer da presente tese. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976.



https://theliptonarchive.org/wp-content/uploads/246-Takeovers-Protecting-Shareholders-Against-Front-End-Loaded-Tender-Offers-and-Bust-Up-Proxy-Fights-dated-December-13-1982.pdf
https://theliptonarchive.org/wp-content/uploads/246-Takeovers-Protecting-Shareholders-Against-Front-End-Loaded-Tender-Offers-and-Bust-Up-Proxy-Fights-dated-December-13-1982.pdf
http://www.wlrk.com/docs/wlrk.vol4macmtab59.02.pdf
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ndo s6, mas também conversdo e resgate.?® Assim sendo, no modelo de SRP dos
EUA (poison pills classica) as companhias que sofressem uma oferta hostil poderiam,
para diluir a base acionéria, distribuir aos seus acionistas — na forma de dividendos —
direitos a aquisicdo de acBes de emissdo em condi¢ces privilegiadas (exceto ao
acionista que estivesse tentando tomar controle da companhia).°

Partindo dessa premissa, indica-se que existem outras modalidades de poison
pills, ndo se limitando apenas ao modelo flip in/flip over descrito em Moran V.
Household, assim como outros modelos de medidas defensivas (apelidados como
Shark Repellent)®!, conforme apontado por Jodo Pedro Scalzilli.32 O mecanismo
acabou por cumprir o seu papel, sendo assentado a tradicdo da common law, vide os
diversos precedentes que viriam a surgir, bem como a sua difusdo no mercado, sendo
utiizado até os dias atuais, com grande relevancia, conforme se observa no

estrondoso caso da tentativa de aquisi¢édo da Twitter Inc.33

29 CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston/Toronto. Little, Brown and Company, 1986, p. 574.
30 A enfoque do presente texto ndo é realizar um estudo de direito comparado entre as medidas
defensivas, contudo, ndo se pode esquivar da impossibilidade legal da aplicacdo do Shareholders
Rights Plan no Brasil. A legislacdo societaria brasileira impde a isonomia entre 0s acionistas, ndo
podendo se ofertar direito diversos para acionistas da mesma classe, nos termos do artigo 109, 81°, da
Lei n° 6.404/76. Nesse sentido, Nelson Eizirik: “O principio da igualdade ndo é absoluto, significa
apenas que o estatuto pode criar acdes de classe diversas, tendo em vista os direitos atribuidos a cada
uma delas, ndo podendo estabelecer tratamento privilegiado para acionistas integrantes da mesma
classe.” EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 1 — Arts. 1° a 120. Sdo Paulo. Quartier
Latin, 2011. p.608. Igualmente, sobre os direitos de subscrigdo e conversdo, sequer o estatuto social —
Orgéo soberano da companhia — pode privar os sécios de exercé-lo, consoante o artigo 109, 1V, da Lei
n° 6.404/76. Sao poucas as legislacdes que o preveem como um direito inerente & posi¢ao de acionista,
vedando a sua restricao por instrumentos estatutarios. O objetivo da Lei das S.A., nesse caso, € permitir
a manutencgdo da posicdo acionaria em caso de aumento de capital, evitando a diluigdo do acionista —
diluicdo essa que é a exata finalidade do Shareholders Rights Plan. Ibid. p.603-604.

31 Destaca-se que as “poison pills” ndo se confundem com as medidas defensivas (Shark Repellents),
na medida que a primeira se trata de uma espécie, enquanto a segunda é género. Sendo assim, as
Shark Repellents podem ser traduzidas como medidas defensivas, incluindo Staggered Board, Golden
Parachute, Clausula de Protecdo a Dispersdo Acionaria e, dentre elas e outras, as poison pills,
conforme se apresentardq ao longo do estudo. No Brasil, a recém introducéo, por meio da Lei n.°
14195/2021, do art. 110-A na Lei n.° 6404/76, que dispBe sobre a utilizagdo do voto plural, tipico do
direito estrangeiro, na sociedade andnima, é exemplo outra de medida defensiva que ndo se confunde
com o instituto das poison pills, merecendo, inclusive, estudo proprio. BRASIL. Lei n® 14.195, de 26 de
agosto de 2021.

82 Na pratica, pode-se ver que as companhais do exterior adotam diversas modalidades de medidas
defensivas, tais quais: staggered board, crown jewel defense, Golden parachute etc. SCALZILLI, Jodo
Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
passim. Da mesma forma, ainda podem ser subdivididas em diversos grupos, como Preventivas ou
Posteriores; Estatutarias, contratuais ou Institucionais, por exemplo. NASCIMENTO, Jodo Pedro
Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias. 22 ed. Revista, Ampliada e
Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019. passim.

33 Na tentativa de aquisicdo do controle do Twitter por parte do empresario Elon Musk, utilizou-se da
poison pill, por parte do Board para fins de negociagdo, o que, inclusive, implicou a mudanca do rumo
da negociacao para uma incorporacgéo pela totalidade da companhia-alvo. LEVINE, Matt. Twitter Has a
Poison Pill Now Also crypto hostile takeovers and TAS manipulation. 18 abr. de 2022. Disponivel em:
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-04-18/twitter-has-a-poison-
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Destarte, o sucesso das poison pills atraiu olhares de outros ordenamentos
juridicos, ainda que com contextos, principios e institutos totalmente distintos dos
EUA. Assim, ao optar pela importacdo desses mecanismos, 0s juristas e legisladores
de cada um desses paises precisaram adaptar as medidas defensivas para os liames
do seu direito. Entre esses Estados nacionais, inclui-se o Brasil, com uma realidade
de concentracdo acionaria, formacdo do capital e sistematica societaria bastante

diferentes da tradicao ianque.

2.3 A REALIDADE BRASILEIRA: PANORAMA DO CENARIO EMPRESARIAL
NACIONAL DO SECULO XX

Apoés a Segunda Guerra Mundial, 0 mundo passou por um novo processo de
industrializacdo e modernizagdo da economia — e do direito.3* Novas tecnologias
surgiram, o acesso a informacéo foi facilitado, possibilitando maior intercambio de
experiéncias, bem como efetivacdo de negocios ao redor do globo. Por sua vez, o
mercado de capitais e as grandes companhias mobilizaram-se a fim de preparar o seu
arcabouco — por meio de mecanismos juridicos capazes de estruturar esses negocios
em grande escala — para a mudanca da ordem econémica mundial.3®

Nesse sentido, conforme Eduardo Munhoz2¢, em referéncia a doutrina histérica
brasileira, no cenario nacional também houve adaptaces para possibilitar a interacéo
com o mercado internacional, visando a industrializacdo do pais, bem como ao
patamar de um ator forte; com uma economia competitiva. Entretanto, diferente de

como se deu no retrospecto dos paises da common law, a experiéncia brasileira

pillnow#:~:text=S0%20what%20does%20this%20have,are%20the%20actual%20legal%20documents
Acesso em: 12 jul. 2022.

34 Comecou a se entender que o desenvolvimento de um Direito Societario, que tutelasse as relacdes
juridicas, inclusive perante os mais vulneraveis, implicava melhoria do cenario econémico. Dessa
forma, economistas e juristas adotaram, paulatinamente, a tendéncia de que o “bom” exercicio do
Direito Comercial; a aplicacdo de fatores aprimorados ndo era mais uma opcdo, mas sim uma
necessidade para a prosperidade do mercado. PARGENDLER, Mariana. Evolugdo do Direito
Societério: Lig6es do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p.33.

35 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p.21.

36 Assim, Eduardo Munhoz cita aos notdrios historiadores: “A oligarquia rural, vivendo o ocaso do
regime escravista e fincada no coronelismo, enfrentava o fim do sistema da Republica Velha, instalado
desde 1891. Com a subida de Getulio Vargas ao poder uma nova ordem politica era inaugura. O pais
se industrializava e se urbanizava.” PRADO JR., Caio. Formag¢é&o do Brasil Contemporaneo. 23. ed.
Sao Paulo: Brasiliense, 2008; HOLANDA, Sérgio Buarque de. Raizes do Brasil. 26. ed. Sao Paulo:
Companhia das Letras, 1995; e FURTADO, Celso. Formacdo Econbémica do Brasil. Edicéo
comemorativa 50 anos. Sao Paulo: Companhias das Letras, 2009. apud MUNHOZ, Eduardo Secchi.
Aquisicéo de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva.2013. p. 21.
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https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-04-18/twitter-has-a-poison-pillnow#:~:text=So%20what%20does%20this%20have,are%20the%20actual%20legal%20documents

18

assemelha-se mais a italiana e alema, direcionando-se, conforme Mariana

Pargendler, para a concentracédo do capital em vez da disperséo.3’
23.1A CONCENTRAQAO DO CAPITAL

O Brasil, semelhantemente aos paises da Europa continental, desenvolveu a
sua economia com base na concentracdo de patrimoénio, quer seja por conta do seu
alinhamento com a tradicao tipicamente romanista ou pelas razdes politicas e sociais
de um pais pouco desenvolvido — como era o Estado brasileiro na época.? E dizer, a
partir da aceleracéo da economia e evolucéo nas formas de alocacao do capital, nos
anos de 1950,%° as nacdes (incluindo o Brasil) precisaram de uma organizagao;
mercado que incentivasse a atividade econbmica, consolidando, pois, uma
capacidade competitiva para as suas empresas, mais especificamente, as suas
sociedades andnimas.

Nessa linha, de um lado os Estados Unidos e Reino Unido lidaram com essa
demanda por meio da concessao de maior liberdade e autonomia privada, disperséo
acionéria. E o caso da American Telephone and Telegraph Company (AT&T), citado
por Berle e Means,*! associado a disponibilidade de recursos,*2. Assim, nesses paises

foi-se regulando de forma casuistica, tipicas da common law, eventuais conflitos.

87 *“No mesmo ano em que Adolph Berle e Gardiner Meas publicaram a célebre descrigcdo do
crescimento das empresas de propriedade difusa nos Estados Unidos, o Brasil promulgou uma nova
norma concebida deliberadamente para incentivar a concentragdo da propriedade e do controle”.
PARGENDLER, Mariana. Evolucéo do Direito Societario: Licdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.
p.101.

38 FERREL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. Harvard Law and Economics
Discussion Paper n. 2454, 7 fev. 2004. p.11. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=500125. Acesso em 30 jun. 2022

39 Assim, trata Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira: “O direito brasileiro de sociedades por
acoes é, tradicionalmente, filiado ao sistema romanistico, acolhendo as normas em geral vigentes na
Europa.” LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2
ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 13.

40 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva: 2013.
p. 71-80.

41 “[Companhia Americana de Telefone e Telégrafo] com ativos de quase cinco bilh6es de ddélares, com
454,000 empregados e acionistas no nimero de 567,694 (...) Entdo, a companhia moderna, igualmente
revolucionaria, alocou o patriménio de inimeros individuos sob o mesmo controle”.‘{JAmerican
Telephone and Telegraph Company] With assets of almost five billions of dollars, with 454,000
employees, and stockholders to the number of 567,694 (...) Then, the modern corporation, equally
revolutionary in its effect, placed the wealth of innumerable individuals under the same central control.”
BERLE, Adolf. A; e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova lorque.
The Macmillan Company. 1933. p.3. (traducdo nossa).

42 Na década de 1930, nos EUA, ja existiam grandes companhias com vasto nimero de acionistas, cujo
capital se sujeitava a geréncia de um grupo responsavel por administrar essa unido de esfor¢os que
era a US Corporation. Ibid. p.5-6.
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Do outro, contudo, o caminho do Brasil foi oposto, na medida que a atividade e
desenvolvimento empresarial deu-se pela presenca de poucos e fortes atores de
mercados que concentravam recursos,*® isto €, com um viés desenvolvimentista
oligarquico, desde o Império e durante a Republica: o préprio Estado brasileiro*-4° e

as tradicionais empresas das elites familiares.*6

2.3.1.1 O EMPREENDEDORISMO ESTATAL

Na trajetéria brasileira, assim como de outros paises, a Sociedade Anénima
surgiu como uma necessidade ndo apenas das pessoas privadas, mas do proprio
Estado. Para tanto, observa-se a primeira companhia nativa do Brasil (ndo
considerando as de origem estrangeira que operavam em seu territorio), conhecida
como o primeiro Banco do Brasil que fora criada, em 1808,*” por uma exigéncia do
governo. A familia real precisava emitir moeda para financiar os gastos da monarquia,

bem como para incentivar o desenvolvimento do comércio e industria locais.*8-49

48 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva.2013.
p. 80-81.

44 Descreve Mariana Pargendler: “Assim como na maioria dos paises, as empresas publicas e as
sociedades de economia mista tornaram-se mais, € ndo menos, comuns no Brasil do século XX, e
especialmente na segunda metade do século.” PARGENDLER, Mariana. Evolucdo do Direito
Societério: LigSes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p.169.

45 Mariana Pargendler, destaca, ainda, que a participacdo societéria ndo se limitava apenas nas
companhias em que o Estado figurava como controlador, mas também nas que possuia condicao de
minoritario: “A tendéncia a propriedade societaria concentrada também era evidente nas empresas em
que o governo detinha participagdo minoritaria”. Ibid. p.174.

46 Nessa linha: “A tipica sociedade an6nima brasileira do século XX caracterizou-se por um controle
muito concentrado nas méaos de familias proprietarias ou do Estado; uma separacéo entre direitos de
participagdo econ6mica e de voto, por meio de uso de agBes preferenciais sem direito a voto ou de
estruturas piramidais; e uma valorizagao muito baixa dos interesses dos minoritarios.” Ibid. p. 100.

47 “0O Banco do Brasil foi instituido pelo alvara de 12 de outubro de 1808, pelo principe regente d. Joéo,
na cidade do Rio de Janeiro. Denominado tanto como Banco Nacional quanto como Banco Publico pelo
seu ato criagdo, o Banco do Brasil foi constituido com o objetivo de que se pusessem ‘em agdo 0s
cObmputos estagnados assim em géneros comerciais, como em espécies cunhadas’, além de promover
a industria nacional ‘pelo giro e combinacé@o dos capitais isolados’ e auxiliar o Estado a captar os
recursos necessarios para o financiamento de suas atividades.” LOBO, Rodrigo. Banco do Brasil.
In: Dicionario da Administragdo Publica Brasileira do Periodo Colonial (1500-1822). Disponivel em:
https://goo.gl/Sp8hDx. Acesso em: 16 jul. 2022.

48 PARGENDLER, Op. Cit., p.170.

49 “Este processo de reestruturagdo perdurou ao longo do periodo joanino (1808-1821), mas
acompanhou as linhas gerais do modelo de administracdo que se firmara desde o final do século XVIII,
onde a crescente complexidade dos negécios do Estado exigiu maior agilidade nos processos
burocraticos para fazer frente as demandas do vasto império ultramarino portugués.” CABRAL, Dilma
e CAMARGO, Angélica Ricci (orgs.) Guia da Administrac@o Brasileira Império e Governo Provisorio
(1822-1891). Rio de Janeiro: Arquivo Nacional, 2017. Disponivel em: https://goo.ql/tW2VZ6. Acesso
em: 16 jul. 2022.



http://mapa.an.gov.br/index.php/publicacoes/70-assuntos/producao/publicacoes-2/biografias/390-joao-maria-jose-francisco-xavier-de-paula-luis-antonio-domingos-rafael-de-braganca-d-joao-vi
https://goo.gl/Sp8hDx
https://goo.gl/tW2VZ6
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Destaca-se, pois, que esse pontapé inicial, do Estado, ndo se limitou as
empresas publicas do Império, ha medida que ao longo de toda a Republica, até os
dias atuais, viu-se a criagdo de diversas companhias em todos os niveis de entes
federados, com caracteristicas semelhantes. Mais do que isso, no século XX, &
possivel observar uma guinada na criagcdo de empresas publicas e sociedades de
economia mista, muito devido a intervencao estatal nos anos 1930, em face da Grande
Depresséo (New Deal). Assim, vé-se que diversas politicas foram implantadas pelos
governos, a fim de recuperar o desempenho das companhias atuantes no Brasil, como
as politicas para o setor ferroviario que sofrera sucessivas quedas e fora socorrido
pela Uni&o.%0

Nesse Vviés, ndo apenas parar recuperar e assistir as empresas, o governo de
Getulio Vargas marca o inicio um plano de desenvolvimento (PND) industrial do pais,>!
constituindo, pois, a Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), em 1941, e a
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) em 1942.52 Ainda, nesse contexto, criam-se,

em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), inicialmente, na

50 Para tanto, referencia-se a andlise da situagdo de uma das companhias ferroviarias que atuavam no
nordeste brasileiro: “Nesse periodo, a politica ferroviaria da Unido exerceu uma influéncia relevante
sobre o desempenho da companhia por meio de medidas como: a politica nacional de redugéo dos
fretes ferroviarios, implantada em 1930 com a perspectiva de elevacdo da carga transportada e da
receita das ferrovias; a reducdo dos custos de importacdo de carvao, principal combustivel das
ferrovias; e a renegocia¢édo do pagamento de juros devidos atrasados em troca de novos investimentos
em construgdo de estradas de ferro [cf. Brasil, Diretoria Geral de Estatisticas (1933, p. 47-48 e 78)].
Nessa fase, a Great Western apresentou aumento das receitas em 1930, 1932 e 1933 e queda das
despesas em 1931, 1932, 1934 e 1935.” DE SIQUEIRA, Tagore Villarim. As Primeiras Ferrovias do
Nordeste Brasileiro: Processo de Implantacdo e o Caso da GreatWestern Railway. REVISTA DO
BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 9, N. 17, p. 169-220, jun. 2002.). Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/17000/1/PRArt139511 Primeiras%20Ferrovias%20
do%20Nordeste%20Brasileiro%20Cas0%20da%20Great%20Western%20Railway P.pdf. Acesso em:
16 jul. 2022.

51 A prépria forma como se foi criada as referidas estatais durante o periodo conhecido como “Estado
Novo”, mostra o teor da concentracéo acionaria no Brasil e a tendéncia do abuso do poder, violagao
essa que nao se restringe ao Presidente da Republico ou aos grandes empresérios. Dessa forma,
destaca-se o Art. 180, da Constituicdo Federal de 1937, autorizando uma cumulac&o de poderes na
pessoa do Chefe do Executivo, nos seguintes termos: “Art 180 - Enquanto ndo se reunir o Parlamento
nacional, o Presidente da Republica tera o poder de expedir decretos-leis sobre todas as matérias da
competéncia legislativa da Unido.” BRASIL. [Constituicao (1937)]. Constituicdo dos Estados Unidos do
Brasil, de 10 de novembro de 1937. Brasilia: Presidéncia da Republica, 2016. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao37.htm. Acesso em: 16 jul. 2019.

52 “Autoriza a constituicdo da Companhia Sidertrgica Nacional e da outras providéncias” e
“O PRESIDENTE DA REPUBLICA, usando da atribuicdo que lhe confere o art. 180 da Constituicdo e
tendo em vista os estudos técnicos finais realizados pela Comissdo Executiva do Plano Siderurgico
Nacional, na conformidade do art. 3° do decreto-lei n. 2.054, de 4 de marco de 1940, para a construcdo
de uma usina siderurgica.” BRASIL. Decreto-Lei n.° 3.002, de 30 de janeiro de 1941. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/leqgin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-3002-30-janeiro-1941-412984-
publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em: 16 jul. 2022; e BRASIL. Decreto-Lei n° 4.352, de 1° de junho
de 1942. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-4352-1-
junho-1942-414669-republicacao-68227-pe.html. Acesso em: 16 jul. 2022.



https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/17000/1/PRArt139511_Primeiras%20Ferrovias%20do%20Nordeste%20Brasileiro%20Caso%20da%20Great%20Western%20Railway_P.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/17000/1/PRArt139511_Primeiras%20Ferrovias%20do%20Nordeste%20Brasileiro%20Caso%20da%20Great%20Western%20Railway_P.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao37.htm
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-3002-30-janeiro-1941-412984-publicacaooriginal-1-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-3002-30-janeiro-1941-412984-publicacaooriginal-1-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-4352-1-junho-1942-414669-republicacao-68227-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-4352-1-junho-1942-414669-republicacao-68227-pe.html
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forma de uma agéncia do governo federal, que viria a se chamar Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).>® N&o obstante, impreterivelmente,
cita-se a concepcdo, em 1953, de uma das maiores petroliferas do mundo, a
sociedade que viria a se tornar a Petrobras.>*

Partindo, pois, do retrospecto acima analisado, resta evidente a relevancia da
participacdo do Estado no desenvolvimento do mercado brasileiro, das companhias e,
por conseguinte, do Direito Comercial. Para tanto, essas empresas (CSN, Vale e
Petrobras entre outras ndo expressamente citadas), ainda seguem ativas até hoje e,
mais do que isso, figurando entre as companhias com maior valor mercado na bolsa

brasileira.>®
2.3.1.2 A FORMAC}AO DOS GRUPOS FAMILIARES EMPRESARIAIS

Além dessa figura do Estado como controlador, que serve tanto para
contextualizar o cenario brasileiro e as relacbes de poder na sociedade anénima
brasileira, é fundamental direcionar o enfoque para os agentes do setor privado. Isto
€, ao analisar a histéria das companhias e do mercado de capitais brasileiro,
vislumbra-se que, desde o periodo colonial, havia a tendéncia de concentracdo do
poder e das riquezas nas maos de poucos.

Assim, no inicio da atividade comercial, a criacdo de companhias ocorria como

excecao, sobre um regime de leis especiais concedidas a poucos individuos (fase dos

53 Conforme explicita Mariana Pargendler:
“O BNDE foi criado pela Lei 1.628, de 1952, como uma agéncia do governo federal, mas foi
transformado numa sociedade anénima integralmente estatal pela Lei 5.562, de 1971. As propostas
iniciais de estabelecer o banco como uma sociedade de economia mista acabaram sendo rejeitadas
por causa da falta de interesse privado em projetos de financiamento de longo e da exigéncia do Banco
Mundial de uma garantia do governo em troca dos seus empréstimos para o Banco.” PARGENDLER,
Mariana. Evolucdo do Direito Societario: Licbes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p.181-182.

% BRASIL. Lei n° 2004, de 3 de outubro de 1953. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I2004.htm. Acesso em: 16 jul. 2022.

55 A Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.) e a Vale S.A. s@o as duas maiores companhias presente na
bolsa brasileira, ambas constituidas originalmente pelo Estado, perfazendo o seguinte valor de
mercado: PETROBRAS com valor de mercado correspondente a R$ 375.189.893,34 (trezentos e
setenta e cinto bilhdes, cento e oitenta e nove milhdes, oitocentos e noventa e trés mil reais e trinta e
guatro centavos); VALE com valor de mercado correspondente a R$ 339.684.771,47 (trezentos e trinta
e nove bilhdes, seiscentos e oitenta e quatro milhfes, setecentos e setenta e um mil reais e quarenta
e sete centavos). Destaca-se, pois, que a Vale S.A. opera como empresa privada, na medida que a
Petrobras continua como sociedade de economia mista, sob o controle estatal. B3 S.A. — BRASIL,
BOLSA, BALCAO. Servico de dados da B3. Valor de mercado das empresas listadas. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-diario/.
Acesso em: 16 jul. 2022.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l2004.htm
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privilégios).>® Superada a primeira fase, o Império, embora houvesse facilitado a
criacdo da Sociedade Anbnima, ainda regulava fortemente a atividade empresarial.
Porém, a partir daguele momento, permitindo que os particulares criassem as suas
proprias companhias, desde que obtivessem a devida permissdo do governo (fase da
autorizacéo).®’

Depreende-se, pois, que se tratava de um direito estatal e ndo mais
corporativista (como nas corporacées de oficio europeias), °® mas ainda de classe, na
medida que a coroa concedia a determinados individuos a categoria de empresarios
— formato que perduraria até o fim do século XIX. % Por sua vez, somente apds 1882
as companhias puderam ser usufruidas plenamente pela iniciativa privada, na medida
que se poderia livremente constituir as suas sociedades por acoes. °

Nessa linha, d4-se a ideia que, em tese, qualquer pessoa poderia criar a sua
prépria S.A., desempenhando atividade comercial a fim de auferir lucros. Todavia, €
preciso ter em mente que a sociedade brasileira, como um todo, vivia transformacdes
em outras esferas. Portanto, cumpre observar que a edicéo da legislagdo comercial €
contemporanea a extincao da escravizacdo (Lei Eusébio de Queiroz como propulsor
desse movimento) e a Lei de Terras, que justamente dificultava o acesso aos
“despossuidos” a aceder a propriedade privada,®! bem como considerar que ha muitos

anos ja existiam familias com vasto patriménio acumulado e com dominio sobre o

5% TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. Vol.1. 10ed. S&do
Paulo: Saraiva Educacéo. 2019. p.440.

57 Conforme Art. 295, do Cédigo Comercial de 1850: “Art. 295 - As companhias ou sociedades
anbnimas, designadas pelo objeto ou empresa a que se destinam, sem firma social, e administradas
por mandatarios revogaveis, s6cios ou nao sécios, s6 podem estabelecer-se por tempo determinado,
e com autorizacdo do Governo, dependente da aprovacéo do Corpo Legislativo quando hajam de gozar
de algum privilégio: e devem provar-se por escritura publica, ou pelos seus estatutos, e pelo ato do
Poder que as houver autorizado. BRASIL. Lei n.° 556, de 25 de junho de 1850. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/lim556.htm. Acesso em: 17 jul. 2022.

58 “O Decreto 575, de 1849, visava explicitamente a “instituir as normas para a constituicdo de qualquer
sociedade anbénima”, impondo a exigéncia de autorizagdo governamental prévia para toda constituigdo
de qualquer sociedade andnima e exigindo das empresas que buscassem privilégios especiais a
obtencdo de autorizacdo legislativa especifica. (...) o decreto conferia ampla discricionaridade ao
governo para decidir sobre pedidos de constituicdo de companhias.” PARGENDLER, Mariana.
Evolucéo do Direito Societério: Licdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 68.

59 TOMAZETTE, Op. Cit. p. 37.

60 Apesar da vigéncia do Codigo Comercial em 1850, destaca-se que a necessidade de autorizacdo do
governo para constituicdo de uma sociedade anénima somente foi retirada do texto legislativo em 1882,
conforme a Lei n°3150/1882. 48. BRASIL. Lei n° 3150, de 04 de novembro de 1882. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/LIM3150.htm. Acesso em: 17 jul. 2022.

61 CROCE, Marcus Antonio. A Economia do Brasil do Século XIX. XI Congresso Brasileiro de Histéria
Econbmica, 2015, p. 7. Disponivel em:
https://www.abphe.org.br/arquivos/2015 marcus antonio croce a-economia-do-brasil-no-seculo-
xix.pdf. Acesso em: 17 jul. 2022.
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mercado, ndo existindo, pois, o efetivo incentivo a democratizacdo acionaria e
participacdo da comunidade civil no mercado.®?

Dessa maneira, ao longo da histéria brasileira, pode-se ver que as elites
atuaram e seguem atuando de forma dominante em suas regides, conforme a
acumulacdo de riquezas e sucessdo do patriménio ao longo das décadas. Os
privilégios da coroa aos seus aliados, restricbes aos oponentes e descaso com outra
parcela da sociedade, causaram efeitos que reverberam até hoje, resultando em um
alto nivel de concentragdo acionaria nas companhias brasileiras.®?

Em que pese o advento da Lei n°® 6.404/76, a criacdo da CVM e outras politicas
gue visam a maior abertura do mercado e dispersdo do capital, com diversos
mecanismos de tutela aos acionistas, investidores e demais stakeholders, é
fundamental a periddica andlise desses instrumentos, a fins de adequa-los ou revoga-
los quando oportuno. Como bem explica Erica Gorga, as familias das elites, de
qualquer sorte, ainda continuariam a buscar extrair beneficio das companhias, tendo

em vista sua posicao de controlador:

“As empresas brasileiras eram caracterizadas pela forte
concentracdo de propriedade e uma governanca corporativa fraca. As
familias magnatas retem normalmente a propriedade das ac¢des votantes, e
retiram altos beneficios particulares advindos do controle da companhia. A
administracdo era composta inteiramente ou quase integralmente por

representantes da familia ou do grupo controlador.”%*

Dessa maneira, considerando a exclusividade e peculiaridades referentes a
consolidacdo da propriedade no Brasil, € preciso uma analise conjuntural para

determinacdo da organizacdo do poder nas companhias brasileiras.®> Embora o foco

62 A titulo de exemplo, a Familia Moreira Salles fundou o atual maior banco privado do Brasil, o Itau
Unibanco, bem como criou um grupo econdmico com participacdo relevante em mdultiplos negécios.
Assim sendo, no final do século XIX, consta que a Familia j4 possui diversos negécios, contando com
lojas, plantacdes de café e operacgdes de concessao de créditos. PAULA, Sergio Goes de. Por dentro
dos acervos: Jodo Moreira Salles, o patriarca. Instituto Moreira Salles, 09 de abril de 2018. Disponivel
em: https://ims.com.br/por-dentro-acervos/joao-moreira-salles-o-patriarca/. Acesso em: 17 jul. 2022.

63 PARGENDLER, Mariana. Evolugdo do Direito Societario: Licdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.
p.100.

64 “Brazilian firms were characterized by strong ownership concentration and weak corporate
governance. Family tycoons typically retained ownership of voting shares, and extracted very high
private benefits from control of the corporations. Boards were composed entirely or "almost entirely of
insiders or representatives of the controlling family or group.” GORGA, Erica. Changing the Paradigm
of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed Ownership? Evidence From Brazil and
Consequences for Emerging Countries. In: American Law & Economics Annual 18th Association
Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 445. (traducdo nossa).

65 “Compreender os fatos determinantes da mudanca na propriedade acionaria no Brasil requerem uma
investigacdo detalhada de diversas variaveis. Algumas delas podem incluir o nivel de desenvolvimento
econdmico, politicas tributérias e concorrenciais, direitos trabalhistas, direitos dos credores e dos
acionistas, politicas comerciais e industriais, atividade no setor de fusbGes e aquisi¢cdes, crencas
culturais, relagdes politicas entre as familias dominantes e a estrutura de poder, o desenvolvimento da
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deste trabalho nédo seja entender as estruturas da propriedade acionaria, certamente
a sua minima compreensao é de impreterivel relevancia para entender o ecossistema
das poison pills brasileiras.

Por fim, insta dizer que o poder é objeto de desejo pelo ser humano, ndo se
limitando aos governantes, mas em praticamente toda relacdo humana. Nietzsche,
traz em sua obra a ideia de “vontade de poder’ (Wille zur Macht) como inerente a
condi¢do humana, traduzida na forma de um desejo de dominio, sobre 0s outros ou o
ambiente.®® Na Sociedade Andnima e no mercado, esse anseio é claro, de tal modo
gue os tipicos acionistas controladores, embora ja detenham a participacdo suficiente
para manter o seu status, buscam de todos os modos mitigar eventuais disputadas ao
controle — inclusive por clausulas e manobras que possam a ser ilicitas, no caso, o

amago do presente trabalho. ¢’

iniciativa privada, e listagem nos mercados internacionais. Algumas variaveis podem estar relacionadas
com algumas caracteristicas num micro aspecto como o tamanho da companhia, idade, estrutura de
capital, necessidades financeiras, nivel os beneficios usurpados pelo controlador, setor da indUstria,
entre outros.” “Understanding the determinants of changes in corporate ownership in Brazil requires
detailed investigation of several variables. Some of these may include macro variables such as the level
of financial development, tax and competition policy, labor rights, shareholder and debt holder rights,
industrial and trade policy, merger activity, cultural beliefs, political relationships between dominant
families and the power structure, private initiative development, and listing in outside markets. Some
variables may be attributed to micro-related firm-specific characteristics such as company size, age,
capital structure, finance needs, level of private benefits of control extraction, industry segment, and
others.”. GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards
Dispersed Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American
Law & Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 485. (traducgéo
nossa).

66 “Onde quer que encontrasse 0 que € vivo encontrei a vontade de dominio, até na vontade do que
obedece, encontrei a vontade de ser senhor. Sirva o mais fraco ao mais forte: eis o que Ihe incita a
vontade, que quer ser senhora do mais fraco. E essa a Unica alegria que n&o se quer privar. E como o
menor se entrega ao maior, para gozar do menor e domina-lo, assim o maior se entrega também e
arrisca a vida pelo poder”’. NIETZSCHE, Friedrich. Assim falou Zaratustra. Sdo Paulo: Martin Claret,
1999, p. 71. apud. MONTARDO, Sandra Portella. A vontade de Schopenhauer a Nietzsche: um impulso
para duas transcendéncias. BOCC. Biblioteca On-line de Ciéncias da Comunicacéo, 2005. p. 7.

67 E 0 caso da JBS S.A., ITAU UNIBANCO HOLDING S.A., BOA SAFRA SEMENTES S.A., cujo bloco
de controle detém, respectivamente, 48,83%, 45.97% e 60,32%, das ac¢Bes com direito a voto.
Conforme disposto no quadro de composicdo acionaria das companhias citadas. ITAU UNIBANCO
HOLDING S.A. Relagdo com Investidor: Composicdo Acionaria. Disponivel em:
https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/itau-unibanco/governanca-corporativa/composicao-
acionaria/; JBS S.A. Relacdo com Investidor: Composi¢cdo Acionéria. Disponivel em:
https://ri.jbs.com.br/investidores-esg/governanca-corporativa/composicao-acionaria-e-societaria/; e
BOA SAFRA SEMENTES S.A. Relacdo com Investidor: Composicdo Acionaria. Disponivel em:
https://ri.noasafrasementes.com.br/quem-somos/estrutura-acionaria/. Acesso em: 05 ago. 2022.
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2.3.1.3 A EVOLUCAO DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DO MERCADO DE
CAPITAIS

Como ja exposto, diferente das companhias estado-unidenses, a ascensédo do
contexto empresarial brasileiro ocorreu em razao, quase que exclusiva, da atuagéao do
Estado e de algumas poucas familias.®® Ainda que igualmente tenha havido grande
concentracdo de riquezas em parte do cenario norte-americano, sempre foi relevante
a participacdo da populacédo nessa bolsa,®® diferente do que ocorria no restrito e
oligarquico setor empresarial brasileiro. 7

Partindo de um patamar autoritario, com grande regulacdo pelo governo,
utilizava-se a Sociedade Andnima como uma forma de acumulacéo de capital,’* nos
termos de decretos diversos e, posteriormente, nos termos do Cddigo Comercial de
1850.”2 Porém, com o Decreto n° 3150, de 1882, viu-se maior abertura para
constituicdo de novas empresas,’? requerendo, portanto, complemento equivalente a
tutela oferecida aos seus stakeholders. 4

Destarte, no Brasil, a partir da alteracdo no regime de constituicdo das

sociedades andnimas’®, facilitou-se a disseminacéo desse tipo societario’®. Logo, com

68 Conforme os pontos 2.3.2.1. e 2.3.2.2.

69 Nesse sentido, Berle e Means narram: “Dezenas e até centenas de milhares de trabalhadores e
propriedade valem centenas de milhdes de ddlares, pertencentes a dezenas ou até centenas de
milhares de individuos, estando combinados por meio de um mecanismo corporativo (nico que
organiza tudo por meio um controle e uma gestéo unificada”. “tens and even hundreds of thousands of
workers and property worth hundreds of millions of dollars, belonging to tens or even hundreds of
thousands of individuals, are combined through the corporate mechanism into a single producing
organization under unified controle and management”. BERLE, Adolf. A; e MEANS, Gardiner C. The
Modern Corporation and Private Property. Nova lorque. The Macmillan Company. 1933. p. 3. (tradugéo
nossa).

0 PARGENDLER, Mariana. Evolugdo do Direito Societario: Licdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 100.

& “O jurista francés George Ripert viu a sociedade andnima como “uma maquina juridica tdo util quanto
aquelas utilizadas na industria”, a funcionar como um “maravilhoso instrumento criado pelo capitalismo
para direcionar a poupanca para a criacdo e operacdo de empresas.” RIPERT, George. Aspects
Juridiques du Capitalisme Moderne. Paris: Libraire generale de droit et de jurisprudence, 1946. p. 106.
apud. PARGENDLER, Op. Cit., p. 31.

2 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. Vol.1. 10ed. Sao
Paulo: Saraiva Educacédo. 2019.p.37.

73 “Os efeitos das politicas societaria e bancaria liberais que comecaram a partir de 1882 e culminaram
nas reformas de 1890 mostraram-se substanciais. (...) Apenas seis meses apoés as reformas juridicas
de 1890, S&o Paulo viu a criacdo de pelo menos 222 companhias e bancos, o que contrasta fortemente
com as trinta empresas desse tipo em funcionamento até 1897.” PARGENDLER, Op. Cit., p. 94.

74 “a constituicao de sociedades andnimas deslanchou. Constituiram-se, entre 1850 e 1852 treze novas
companhias no Brasil, mais do que o total somado nos quarenta anos anteriores.” PARGENDLER, Op.
Cit., p. 76.

s TOMAZETTE, Op. Cit., p. 37.

6 TOMAZETTE, Op. Cit., p. 440.
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a multiplicacdo do numero de companhias, o direito comercial brasileiro precisou
aperfeicoar seus institutos, instituindo-se a Lei n°2.627/1940 depois substituida pela
Lei n® 6.404/76, ou Lei das S.A., assim como a Lei n° 6.385/76, ou Lei do Mercado de
Capitais, demais textos normativos, regulacdes pela CVM e outros textos de lei, como
a Lei de Liberdade Econdmica (Lei n® 13.874/2019) — que vigem até hoje.

2.4 AEXPANSAO DA BOLSA BRASILEIRA: ASPECTOS BASICOS DA ESTRUTURA
DA S.A. DO BRASIL

Finalmente, considerando o retrospecto exposto, a Lei n.° 6.404/76, das
sociedades por acbes, passou a ditar os parametros de funcionamento das
companhias, as quais se estruturam por 6rgaos sociais, cada um com sua respectiva
fungdo. Para tanto, indica-se a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo, a
Diretoria e 0 Conselho Fiscal como pilares fundamentais da Sociedade Andnima
brasileira.

Por sua vez, toda essa estrutura das companhias é constituida por meio de
uma hierarquia na qual o a Assembleia Geral figura como o 6rgdo maximo,
responsavel e capaz de decidir sobre todos os negdcios da companhia, tratando-se
de 6rgdo soberano.”” Nelson Eizirik descreve, portanto, a Assembleia Geral da

seguinte forma:

“Pode ser definida como o conjunto de acionistas reunidos, mediante
convocacdo e instalacdo realizadas de acordo com a Lei das S.A. e 0
estatuto, para deliberar sobre matéria de interesse social. A assembleia tem
competéncia para decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia
e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento. Constitui um 6érgdo deliberativo, na medida em que o
processo de formacdo da vontade da-se, necessariamente, por meio da
reunido de seus membros, decidindo o 6rgdo por votacdo majoritaria dos
acionistas.” 78

77 Conforme Francisco Mussnich e Vitor Lobao Melo lecionam: “O principio da soberania da assembleia
geral, positivado na Lei das S.A., principalmente na norma constante em seus arts. 121 e 122, que
define a assembleia geral corno 6rgdo maximo e soberano das companhias brasileiras (inclusive para
aprovar a reforma do seu estatuto social — art. 122, 1.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO
MELO, Vitor de Britto. Andlise pratica e consideragdes sobre a realidade e a aplicagédo das medidas de
protecdo a tomada hostil de controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian
Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre. Direito societério: estudos sobre a lei de sociedades por agdes.
Séo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266.

78 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sado Paulo. Quartier Latin,
2011, p.14.



27

Por conseguinte, depreende-se a importancia da Assembleia, na medida que
guem alcancar a maioria dos votos podera direcionar a companhia conforme o seu
desejo. E dizer, o acionista ou grupo de acionistas que consiga a maioria, em votagio
na Assembleia Geral, podera ditar os rumos da companhia, que podera ou nao estar
alinhada com o interesse social.

Sendo assim, destaca-se que a Lei n° 6.404/76 trouxe holofotes justamente
para quem detém esse poder de comandar a vontade social: o Acionista
Controlador.” Dessa forma, o legislador imp6s uma série de deveres e obrigacdes, a
fim de coibir eventuais abusos por parte do controlador em detrimento da empresa,
acionistas minoritarios e demais stakeholders, conforme o paragrafo unico, do artigo
116, da Lei n° 6.404/76. Nesse liame, expdem Fabio Konder Comparato e Calixto
Saloméo Filho:

“Tendéncias societarias modernas, chamadas institucionalistas,
tendem a reconhecer de forma crescente a convivéncia na sociedade
andnima de diversos interesses por ela afetados: acionistas, trabalhadores,
comunidade em que atua. Essa convivéncia, reconhecida pelo art. 116,
paragrafo unico, da lei societaria, em forma apenas de dever do controlador,
acaba logicamente por levar a incluséo dos interesses afetados pela atividade

da sociedade em seus 6rggos.” 80

Por sua vez, depreende-se que o histdrico de concentracéo de capital brasileiro
implicou a consolidacdo de estruturas acionarias igualmente concentradas,®!
identificando-se na maioria das companhias abertas a figura de um Controlador bem
definido, com exacerbado percentual das acdes votantes.??

Nesse viés, a excessiva concentracao de acfes e a expansao do mercado de
capitais brasileiro, com a intencédo de caminhar rumo a dispersao e difusdo do capital
- demandou a necessidade de intervencao dos reguladores, legisladores, advogados

e acionistas. Desse modo, a fim de alinhar as condutas do mercado com os principios

79 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Andlise prética e
considerag8es sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 254.

80 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6ed. rev. e atual. Rio de Janeiro. Ed. Forense. 2014, p.51.

81 |]gualmente, vale dizer que das 327 companhias abertas listadas em bolsa, 269 possuem controlador
definido, isto &, 82,2% possuiam um bloco concentrado, perpetuando o a concentracao da propriedade.
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Boletim de Mercado n°. 89, de marco de 2021. Disponivel
em:https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMerca

do 89 032021.pdf. Acesso em: 22 jul. 2022.

82 TONUSSI, Erico Lopes. Oferta Publica de aquisicdo de controle: casos praticos e o desenvolvimento
da regulamentacéo aplicavel. Revista de Direito Empresarial. v.3, n. 8. mar./abr. 2015. p. 72.



https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMercado_89_032021.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMercado_89_032021.pdf
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do direito comercial, tratou-se de disciplinar esses conflitos entre controlador e

stakeholders.83

2.4.1 A ADEQUACAO DA LEGISLACAO SOCIETARIA PARA O MERCADO DE
CAPITAIS

Para tanto, igualmente com o intuito de criar um ambiente mais saudavel de
investimentos, tanto para investidores institucionais quanto para o investidor pessoa
fisica de menor poder aquisitivo, editaram-se normas visando instituir maiores padrdes
de governanca para o mercado, visando a tutela dos investidores.

Nesse contexto, inseriu-se, por meio da Lei n® 10.303/2001, o artigo 254-A na
redacdo da Lei das S.A., como uma forma de tutelar aos minoritarios quando da
alienacdo de controle, determinando o tag along de 80%, dentre outras alteracées. 8
Da mesma forma, alterou-se a Lei n® 6.385/76, que trata do mercado de valores
mobiliarios, na medida que determinados titulos e contratos entraram dentro do
escopo de regulacdo da CVM, aplicando-se, pois, aos derivativos, por exemplo, a
categoria de valores mobiliarios.?®> Mais do que isso, a é conferida a CVM a natureza
de entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Economia, com
personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de autoridade administrativa
independente, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes — destacada dos

interesses particulares.86

2.4.2 PAPEL DA CVM NO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO: REGULACAO DAS
POISON PILLS BRASILEIRAS

Nessa linha, a legislacéo trouxe a CVM como um agente para atuar autbhoma
e ativamente na regulacéo do mercado, reiterando a necessidade do estabelecimento

de normas entre outras fun¢des da autarquia para as finalidades descritas no art. 4°

8 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Andlise prética e
considerag8es sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢gdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 255.

84 |bid. p.254.

8 CHEDIAK, Julian Fonseca Pefia. A reforma do mercado de valores mobiliarios. In. LOBO, Jorge.
Reforma da lei das sociedades andnimas: Inovacfes e questdes controvertidas da Lei n° 10.303, de
31.10.2001. Rio de Janeiro. Forense. 2002. p. 527.

86 CHEDIAK, Loc. Cit.
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da Lei n° 6.385/76.8” Aumentaram-se as competéncias da CVM para que interagisse
com o mercado, devendo editar numerosas normas sobre diversas matérias entre
outras atribuicdes, como o julgamento e a aplicacdo de sancdes. A titulo de exemplo,
sobre a alienacao de controle, os deveres descritos no Art. 254-A, 82° e 83°, da Lei n°
6.404/76.

Desde entdo, a CVM tem atuado no sentido de estruturar da melhor forma
possivel o mercado de capitais, deliberando e publicando uma série instrucfes e
resolugdes. Assim, pouco depois da vigéncia da Lei n°® 10.303/2001, no sentido de
tratar de assuntos sem previsao legal e de suma relevancia, surge, relacionada ao
objeto do presente debate, a Instrucdo CVM n°361, revogada pela recentemente pela
Resolucdo n° 85/22, dispondo sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de

aquisicao de acdes de companhia aberta.

2.4.3 A ATUACAO DA BOLSA DE VALORES: ESTIMULO AS BOAS PRATICAS DE
GOVERNANCA

N&o obstante, além das alteracdes legislativas e das normas publicadas pela
CVM, a propria bolsa de valores de Sdo Paulo, BOVESPA (posteriormente
BM&BOVESPA e, hoje, conhecida como B3), visou a maior transparéncia e isonomia
no mercado. Isto €, a fim de desenvolver a bolsa nacional, atraindo capital, tratou-se
de se oferecer maior seguranca aos investidores, criando-se, em 2000, novos
segmentos de listagem, quais sejam o Nivel 1, Nivel 2 e o0 Novo Mercado. 88

A aparicdo dos niveis de governanca corporativa deu-se justamente dos
problemas advindos da concentracdo de acionaria na bolsa brasileira. No caso, a lei

das sociedades anbnimas permitia que as companhias abertas emitissem até 2/3 do

87 CHEDIAK, Op. Cit., p. 539.

88 “_ancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criacdo um padrdo de governanca
corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de
transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital,
sendo recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer
tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.). Na Ultima década, o
Novo Mercado firmou-se como um segmento destinado a negociacdo de agfes de empresas que
adotam, voluntariamente, praticas de governanga corporativa adicionais as que sao exigidas pela
legislacdo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica a ado¢cao de um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de
estruturas de fiscalizag&o e controle.” B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Segmentos de listagem.
Disponivel: https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/. Acesso em: 23 jul. 2022.



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
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seu capital social em acbes preferenciais (sem direito a voto),®® de modo que o
controlador poderia deter apenas 17% do capital total ou ainda a menos, a depender
da estrutura de controle, e ainda comandar os rumos da companhia.®®

Dessa forma, quando da alienacdo de controle de companhia aberta, a lei ainda
nao concedia protecdo adequada a todos os acionistas. Nao havia uma saida para
gue os minoritarios pudessem vender as suas ac¢des conjuntamente ao controlador,
entdo alienante. Por consequéncia, pagava-se um prémio elevado acionista detentor
do controle enquanto os demais viam-se compelidos a se desfazer de suas ac¢des pelo
preco que fosse.%

Para melhor elucidacdo, o Nivel 1, além de requerer a divulgacdo de
informacdes adicionais as exigidas por lei, pressupde o free float minimo de 25%, ou
seja, manter 25% das acdes em circulacdo no mercado.?? O Nivel 2, por sua vez,
ainda adiciona mais regras, como a composicdo de 20% de conselheiros
independentes com mandato de até 2 anos e tag along de 100%, para acles
ordinarias e preferenciais.®® Finalmente o Novo Mercado, maior nivel de governanca,
sequer permite outras classes de a¢des, admitindo apenas a¢des ordinarias (com
direito ao voto), bem como a obrigatoriedade de instauracdo de um comité de

auditoria. %4
2.4.4 AS SOLU(;C)ES DE MERCADO: IMPORTAQAO DA POISON PILL

Diante desses esforcos legislativos, do regulador do mercado e até da propria
bolsa, 0 mercado de capitais brasileiro estaria, em tese, enquadrado nos devidos

89 Conforme antiga redacgédo do Art. 15, 82°, da Lei n°® 6.404/76.

9% SANTANA, Maria Helena. O Novo Mercado por Maria Helena Santana. In. SANTANA, Maria Helena;
et. al., Novo Mercado and Its Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform. 2008. p. 6-10.
Disponivel em:
http://www.b3.com.br/data/files/2C/46/8A/B7/88337610515A8076AC094EA8/Focus%205_ Capitulo%?2
ONovo%20Mercado%20 IFC%202008 .pdf. Acesso em: 23 jul. 2022.

91 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 479.

92 B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Regulamento de listagem do Nivel 1. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/nivel-1/. Acesso em 23 jul. 2022.

%3 B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Regulamento de listagem do Nivel 2. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/nivel-2/. Acesso em 23 jul. 2022.

% B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Regulamento de listagem do Novo Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/. Acesso em 23 jul. 2022.



http://www.b3.com.br/data/files/2C/46/8A/B7/88337610515A8076AC094EA8/Focus%205_Capitulo%20Novo%20Mercado%20_IFC%202008_.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/2C/46/8A/B7/88337610515A8076AC094EA8/Focus%205_Capitulo%20Novo%20Mercado%20_IFC%202008_.pdf
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/nivel-1/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/nivel-1/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/nivel-2/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/nivel-2/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
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moldes de governanca e com uma estrutura legal e regulatéria adequada. Ou seja, a
bolsa brasileira estaria apta a receber maiores volumes de investimentos, empresas
e investidores, sanando os antigos vicios e conflitos de agéncia, de modo que diversas
empresas aderiram aos novos niveis de listagem®® a fim de valorizar as suas a¢ées.%

Entretanto, assim como Lipton, nos Estados Unidos, desenvolveu o
Shareholders Rights Plan como uma medida defensiva as tomadas de controle hostil,
as companhias brasileiras se adaptaram conforme a mudanca, ja exposta, das
estruturas e normas acerca da propriedade acionaria.’’” Desse modo, as companhias
brasileiras adotaram as suas proprias medidas defensivas a aquisicdo de controle
hostil, tendo em vista a exposicdo as tender offers que a dispersdo acionaria
representava, advindo o modelo, predominante até hoje, da obrigacéo de realizar uma
OPA por atingimento de participagdo minima, formalmente identificada como:
“clausula de protecdo a dispersdo acionaria”. %8

Esse modelo de clausula anti-takeover®®, na pratica, foi apelidado de poison pill
brasileira, por ser inspirada no modelo original norte-americano. Contudo, conforme
sera exposto mais adiante, tratam-se de provisées completamente distintas, seja pela
tradicdo romanistica no Brasil e impedimentos legais de se aplicar as formas de flip-
in/flip-over ou pela conveniéncia para as companhias que as implementaram.1°

Nessa linha, Mariana Pargendler expde o Direito Comercial brasileiro, nos
oitocentos, como uma amalgama entre legislacdo mercantil de outras Estados

nacionais, como o francés, reiteradamente adequada conforme o0s interesses

% Atualmente, ha 202 empresas listadas no Novo Mercado. B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO
Empresas listadas. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm. Acesso em: 23 jul. 2022.

% Desde a abertura do Novo Mercado, dezenas de companhias buscaram entrar no maior nivel da
governanca da bolsa, sendo a Companhia de Concessdes Rodoviarias (CCR) a primeira empresa a
ser listada no segmendo, em 20 de novembro de 2001. CCR S.A. CCR e BM&FBovespa comemoram
10 anos do primeiro IPO do Novo Mercado: Empresa estreou o segmento mais rigido do mercado de
capitais brasileiro. 1° de fevereiro de 2012. Disponivel em:
http://www.grupoccr.com.br/assets/grupoccr/files/misc/310efe6b21224979af595e209802fe33 ccr e b
m_fbovespa comemoram 10 anos primeiro_pdf.pdf. Acesso em: 23 jul. 2022.

97 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 479.

%8 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicao de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013.
p. 287.

99 O termo se refere as “Contra aquisi¢cdes hostis”. (tradugéo nossa).

100 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. p. 260.



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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sociais.'®! Essa espécie de mimetismo legislativo implicou, portanto, uma “tradigao”
de importacdo de diversos institutos que, posteriormente, necessitaram adequacao
para o ambiente brasileiro - € o caso das poison pills aqui analisadas.

De qualquer sorte, o fato € que com a ascensdo do mercado de capitais na
primeira metade dos anos 2000, viu-se a difusdo dessas clausulas de protecdo a
dispersédo acionaria nos estatutos sociais das companhias abertas.? Assim, pode-se
ver maior estimulo a abertura do capital, de modo que companhias com capital
pulverizado passaram a negociar em bolsa sem a inseguranc¢a de ser dominada por
um comprador mal-intencionado.'%?

Todavia, as companhias brasileiras, novatas, segundo Francisco Missnich e
Vitor Lobdo Melo,'** inseriam as clausulas de protecéo a disperséo acionaria sem a
devida andlise, visando apenas a manutencdo dos fundadores no poder apés a
abertura do capital. Dessa maneira, pode-se ver a disseminacao desse mecanismo,
inclusive, nas empresas com controle majoritario,'% trazendo, pois, o questionamento
acerca da validade, do propdsito e da eficiéncia das “brazilian pills” ou pilulas

brasileiras, cuja aplicacédo, em tese, dar-se-ia casuisticamente.1%6

101 PARGENDLER, Mariana. Evolugédo do direito societario: licdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.
p. 115-119.

102 “A ressureigdo do mercado aciondria brasileiro, experimentada a partir do ano de 20086, introduziu
no cenario juridico nacional temas até entdo praticamente inexplorados, como o das poison pills.
Traduzidas literalmente, essas “pilulas de veneno” consistiiam em mecanismos destinados a impedir,
inibir ou dificultar uma tomada de controle”. ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira:
Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de
Direito Societario e Empresarial Contemporaneos, Sdo Paulo, Malheiros, 2011. p. 256-257.

103 Era 0 caso da Submarino, cujo free float chegava a 97,47%, em 25.04.2006; e das Lojas Renner,
que possuia 94,32% de free float, em 21.03.2006. Ressalta-se que em ambas as empresas o free float
virtualmente chegava a 100%, na medida que nenhum acionista conseguia deter, isolado, o controle
da companhia, bem como ndo existia Acordo de Acionistas. VIEIRA, Jorge; MARTINS, Eliseu; e
FAVERO, Luiz Paulo Lopes. Poison pills no Brasil: um estudo exploratério. 22 versdo. Revista
Contabilidade & Financas, USP. S&o Paulo. v. 20, n. 50. maio/agosto 2009. p.17-18. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rcf/a/FzmcqgRVIMRIBZzmWS XKwWWL C/?format=pdf&lang=pt. Acesso em: 23
jul. 2022.

104 “Surfando nesta onda, certas companhias abertas a maioria composta de novatas recém admitidas
a negociacao de suas acdes, com a promessa de manutencdo dos seus controladores/fundadores no
poder apos abertura de capital — inseriram clausulas de protecédo a tomada hostil de controle em seus
estatutos sociais.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Andlise
pratica e consideracdes sobre a realidade e a aplicagdo das medidas de protecéo a tomada hostil de
controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA,
Alexandre. Direito societério: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 256.

105 \Ver estatuto social da Irani Papel Embalagem S.A., que possui a clausula de protecdo a dispersao
acionéaria, mesmo sendo controlada por um grupo de empresas pertencentes a uma Unica sociedade
controladora. IRANI PAPEL EMBALAGEM S.A. Rela¢des com Investidores: Estatuto Social. Disponivel
em: https://ri.irani.com.br/governanca-corporativa/visao-geral/. Acesso em: 23 jul. 2022.

106 MUSSNICH, Op. Cit,.p.258.
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Mais do que isso, acessoriamente as poison pills brasilicas, passaram-se a
introduzir outras disposi¢cdes nos estatutos sociais, direcionadas ndo somente para o
emissor da oferta hostil, mas também outras provisdes aos proprios acionistas da
companhia-alvo. Além do estabelecimento de elevadissimos precos da OPA e do
gatilho baixissimo para sua ativacdo, o ponto mais questionavel e debativel é sobre a
“clausula pétrea”.

Nesse sentido, passou-se a utilizar, conjuntamente, as poison pills brasileiras
essa espécie de clausula de imutabilidade, cuja redacdo comumente passou a dispor
qgue: todo acionista que votar em favor da supressdo ou alteracdo da clausula de
protecdo a dispersdo aciondaria seria obrigado a realizar uma OPA, nos mesmos
moldes da referida clausula.l®” Redacdo que acabaria por agravar eventuais
problemas atrelados ao modelo brasileiro, consoante Carlos Klein Zanini.%®

Por conseguinte, essa disposicao habitual das “clausulas pétreas” evidencia os
rumos que as poison pills patrias tém tomado no Brasil. Sdo, portanto, o centro deste
trabalho os novos mecanismos que ndo se sabe se militam em favor ou prejuizo do
acionista. Como expde Jodo Pedro do Nascimentol®®, as poison pills classicas
possuem duas caracteristicas essenciais: gatilho e possibilidade de desarme, de
modo que a auséncia do segundo elemento, na pratica brasileira, € a fonte dos
desdobramentos de maior controvérsia e impacto sobre as tomadas hostis de controle
no Brasil.

Dessa forma, busca-se percorrer a espinha dorsal da clausula de imutabilidade,
gue acompanha as poison pills brasileiras, analisando, pela 6tica dos principios do
direito comercial e da legislacéo aplicavel, a licitude e validade da “clausula pétrea”.
Logo, o &mago deste trabalho € identificar se é caso de disposicéo valida e legitima
ou € uma forma de entrincheiramento da OPA estatuéaria para fim de manutencao do

poder de controle.

107 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. p. 273.

108 “0Q desvirtuamento, a antijuridicidade e ineficiéncia encontrados na poison pill brasileira restam
sobremaneira agravados pela sua quase imodificabilidade. E que, visando assegurar sua eficacia —
consistente no impedimento a aquisicdo de uma parcela relevante de participacdo acionéria -, a poison
pill brasileira costuma vir acompanhada de mecanismos destinados a tornar praticamente impossivel
sua retirada dos estatutos sociais nos quais inserida.” ZANINI, Loc. Cit.

109 NASCIMENTO, Joéao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quatrtier Latin, 2019. p. 189-191.
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3 POISON PILL A BRASILEIRA: O ARQUETIPO DO CONTROLE ACIONARIO E A
SUA ALIENACAO EM BOLSA OU BALCAO

Superada a trajetoria das companhias do ponto de vista histérico da economia
e legislacéo pertinente, cabe enquadrar 0os conceitos chaves para a discusséo acerca
da estrutura do controle acionario, a sua alienacao e, por fim, o design da poison pill
brasileira. Para tanto, parte-se da ideia de que toda companhia possui cinco
caracteristicas fundamentais: personalidade juridica, responsabilidade limitada, acbes
transferiveis, administracdo delegada em estrutura de um conselho e propriedade do
investidor.t10

Sobre esses elementos, evidente que todos se relacionam com o objeto deste
trabalho em algum teor, como € caso da administracao desvinculada da propriedade
do capital,'! cujas decisbes impactam diretamente o rumo da companhia,
principalmente na experiéncia norte-americana, na qual o board é decisivo em caso
de uma hostile takeover, conforme bem descrito por Eduardo Munhoz!'? e Jodo Pedro
do Nascimento.''® Porém, considerando as diferencas das normas e principios
societarios que vigoram no Brasil e nos paises de common law, a tendéncia é de que
a presente reflexdo orbite os eixos da transferibilidade das acdes e, primordialmente,
da propriedade do investidor, adaptando-se, pois, para o direito patrio.'#

Nessa vereda, conforme expde-se mais adiante, as poison pills brasileiras
possuem, em tese, um certo conddo de estimular a livre circulagdo — atrelada a

transferibilidade acionaria — no sentido de manter um free float minimo. Isto &, visando

110 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; e PARGENDLER, Mariana. What Is
Corporate Law? in. KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and
Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press. Reino Unido. 2017, p. 5.

111 conforme descrigao de Eduardo Munhoz, baseada nos artigos de Lipton: “Como ja se observou, a
defesa veemente do papel ativo dos administradores nos processos de aquisicdo de controle tem
origem em artigo de LIPTON, advogado responsavel pela criacdo das primeiras poison pills. O
advogado desenvolve a tese de que o sistema societario norte-americano pde os administradores no
centro da estrutura de poder, cabendo-lhes tomar as decisbes empresariais relevantes”. (MUNHOZ,
Eduardo Secchi. Aquisi¢édo de controle na sociedade anénima. S&o Paulo: Saraiva, 2013, p. 204-205.)
112 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicao de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva.2013.
p. 203-204.

113 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 201-203.

114 A compreensdo da concentragdo e dispersdo da propriedade acionaria (do capital) € o ponto de
partida deste escrito, uma vez que poison pills visam a regular a transferéncia de controle que, ao fim
e ao cabo, decorre justamente da propriedade das a¢des com direito a voto. Para tanto, Comparato
refere-se a célebre obra de Berle e Means para apontar a dissociacdo entre controle e propriedade.
(BERLE, Adolf A.; e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque,
Ed. Revsita, 1967, p.8. apud. COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Saloméo. O Poder de
Controle na Sociedade An6nima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014. p. 104.)
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a maior liquidez das a¢Ges no mercado.'®> Para tanto, como ja sinalado, as poison
pills costumam inclusive receber o nome de “Clausula de Protecdo a Dispersao
Acionaria”.

Por outro lado, o segundo ponto, da propriedade do acionista, diz respeito a
consolidacéo da participacdo do adquirente de acdes em bolsa ou balcdo. Ou seja,
justamente o investidor que gozou da transferibilidade acionaria para compor
participacédo na sociedade.

Esse ultimo eixo, sobre a propriedade, destaca-se ainda mais a sua magnitude
para o tema deste estudo. A relacéo entre propriedade, poder de controle (assim como
sua alienacéo) e a consolidacao de participacéo relevante por acionista minoritario ou
por terceiro estranho a companhia, é a linha mestra que indica toda a légica tangente
as poison pills brasilicas. 116

No caso, conforme descrito mais adiante, o alcance de determinado percentual
de acdes é justamente a medicdo para ativacdo da referida medida defensiva, 1/
assim sendo, utiliza-se como critério, a propriedade do investidor. Todavia, indica-se
que a posicdo acionaria, estipulada como gatilho, ndo necessariamente — quase
nunca — implica a alteracéo do controle da companhia. Por conseguinte, ndo havendo
a efetiva oferta hostil ou tentativa de tomada do controle, sequer poderia se falar em
uso de medida defensiva, mas sim, segundo Carlos Klein Zanini, de provisdo

oligarquica, com intuito de manutencéo do poder de controle.!'®

115 A questdo da liquidez é controvertida, sendo amplamente questionada pela doutrina, uma vez que,
ao se analisar o teor das poison pills brasileiras, ndo se observa necessariamente relacdo com a
liquidez (free float minimo). Nesse sentido, argumentam Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek.
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 5. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 9 ago. 2022.

116 Assim como a propriedade é a base para a compreensao, o seu controle é aspecto derivado que
dita 0 seu rumo. Desse modo, Comparato o define como: “O Controle €&, pois, o diretio de dispor dos
bens alheios como um proprietério. Controlar uma empresa significa poder dispor dos bens que lhe séo
destinados, de tal arte que o controlador se torna senhor de sua atividade econémica.” COMPARATO,
Fabio Konder e FILHO, Calixto Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 62 Ed. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2014. p. 104.

117 Como aponta Modesto Carvalhosa, o modelo de poison pill pressupde o atingimento de posicao;
percentual de agdes. CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns
aspectos de sua Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito
Societéario: Desafios Atuais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 25.

118 Nesse viés, expOe: “A experiéncia demonstra que a poison pill brasileira tem sido largamente
adotada em companhias submetidas a um bloco de controle perfeitamente conhecido e identificado.
Em tais circunstancias, sua utilizacéo acarreta o desvirtuamento do instituo, na medida em que ao invés
de impedir a formacao de um bloco de controle, passa a tutela-lo.” ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill
Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in. ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.),
Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos, Sao Paulo, Malheiros, 2011, p. 277.
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Assim sendo, partindo dos eixos acima elencados, bem como dos conflitos de
agéncia, em especial, controlador e minoritarios,'® no caso das poison pills
brasileiras, adentra-se a estrutura da aquisi¢do de controle e da Clausula de Protecéo
a Dispersédo Acionéria. Por fim, deve se ter em conta as incongruéncias tipicas do
modelo patrio'?® e, sobretudo, a grande mazela ou aberracdo juridica que

acompanham as “poison pills”— as clausulas pétreas.?!

3.1 O EFETIVO PODER DE CONTROLE NAS COMPANHIAS

Inicialmente, vale recordar a definicdo de Fabio Konder Comparato, em sua
célebre obra, que é tida como significado consolidado do que, de fato, seria o poder

de controle nas companhias:

“A definicho do poder de dominacdo ou controle, na sociedade
anbnima — ja o dissemos — € sempre feita em funcdo da assembleia geral,
pois ela é o 6rgao primario ou imediato da corporacao, que investe todos o0s
demais e constitui a Ultima instdncia decisoria. Embora, num caso
determinado, devam participar da reunido, também os administradores e o
auditor independente, se houver (Lei n° 6.404/76, art. 134, 81°), nas
assembleias gerais s6 vota o acionista e, ainda assim, desde que sus a¢fes
ndo sejam ao portador (art. 112).7122

119 Conforme a analise da doutrina, observa-se que os problemas das poison pills, tanto no Brasil quanto
no exterior, decorrem do desvirtuamento de sua finalidade (proteger o interesse da companhia e
maximizar o valor para os acionistas) e conflito de interesses (uma classe buscando vantagem sobre a
outra). Assim, em caso de conflitos de um grupo com outro, exemplo, majoritarios e minoritarios, o
direito deve intervir a fim de enderecar a solucdo mais alinhada com os principios societarios. Nesse
sentido, na célebre obra coordenada por Reinier Krakman: “Os conflitos de agéncia podem levantar
problemas em companhias com controle disperso ou concentrado: o controlador encarregado sao os
administradores da companhia alvo no primeiro caso e o acionista controlador no segundo. Em ambas
as hipéteses, a regulacdo das tomadas de controle endereca as tenscbes entre controlador e
minoritarios.” “Agency problems may arise in both widely held and controlled target corporations: the
incumbent controller it the target board in the former case and the blockholder in the latter. In both cases,
takeover regulation adresses the tensions between the “controller” and the (minority) shareholders.”
DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier. The
Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017, p. 211. (traducdo nossa).

120 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. Passim.

121 Dentre vérios aspectos que circundam o tema da aquisicdo de controle, as clausulas pétreas
inseridas na seara do modelo brasileiro de provisdo anti-takeover, parecem ser o0 elemento de maior
urgéncia. Para tanto, conforme se apresentard mais adiante, as consequéncias da sua aplicagdo—
agravam todos os demais vicios e problemas da Clausula de Protecao a Dispersao Acionaria.

122 COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salomé&o. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p.43.
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Somado, Tullio Ascarelli explica o poder de controle como: “a possibilidade de
um ou mais sujeitos imporem a propria decisdo a assembleia social”’.'>> Da mesma
forma, Bulhdes Pedreira e Lamy Filho entendem como: “o poder supremo da estrutura
hierarquica da companhia exercido pelo acionista controlador - titular da maioria pré-
constituida dos votos na Assembleia Geral.”*?4

Por sua vez, a legislacéo identifica esse acionista controlador (detentor do

poder) por meio do art. 116, da Lei n® 6.404/76, no sentido de que:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagbes da assembléia-geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.12>

Dessa maneira, segundo o posicionamento de Ascarelli e Comparato, a prima
facie, apresenta-se a propriedade acionaria como o amago da teméatica do poder
controle, uma vez que apenas a titularidade da maior parte das a¢des, com direito a
voto, garantiria o poder decisério desse acionista ou grupo de acionistas.'?®
Entretanto, ainda que o conceito de propriedade seja substancialmente importante
para a disciplina, o préprio autor referencia o fenbmeno da separacédo entre controle
e propriedade na sociedade andnima moderna, citando tanto a Marx quanto a obra de
Berle e Means, de tal modo que ser o proprietario da maior parte das acées ndo implica

diretamente no exercicio do controle da companhia.?”

123 ASCARELLI, Tullio. Problemi giuridice. Mildo: Giuffré, 1959, p.267, nota de rodapé n. 28. apud.
NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 43.

124 | AMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias, coordenadores
Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 824.

125 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 15 jul. 2022.

126 Nesse viés, apontam Lamy Filho e Bulhdes Pedreira: “O grupo controlador somente se configura
quando os titulares de direito de voto que o comp&em se acham vinculados por acordo de voto, ou sob
controle comum, e somente caracteriza o grupo controlador o acordo pelo qual os acionistas se obrigam
a exercer 0s seus direitos de voto como instrumento para deterem em comum ou compartilharem o
poder de controle. A interpretacao da lei ja conduzia a conclus@o de que o acordo de acionistas pode
ter por objeto o controle da companhia, o que foi confirmado pela nova reda¢éo do caput do artigo 118
dada pela Lei n° 10.303/2001, ao incluir expressamente o exercicio do poder de controle como objeto
dos acordos de acionistas.” LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das
companhias, coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhbes Pedreira. Vol. 1. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 816.

127 Conforme Comparato, em citagdo a Karl Marx: “No entanto, um dos fendmenos basicos da
sociedade anbnima, j& anunciado ante litteram por Karl Marx e, largamente demonstrado, pela primeira
vez na célebre pesquisa de Berle e Means nos Estados Unidos, com base em dados estatisticos de
1929, é a possibilidade de dissociagao entre propriedade acionaria e poder de comando empresarial.”
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Nesse sentido, Jodo Pedro Nascimento!?® destaca o teor da segunda parte do
art. 116, da Lei das S.A., aduzindo que a consolidacao do controle néo se efetiva com
a mera propriedade da maioria das acdes. Para tanto, € imprescindivel pra a
caracterizacdo do controle o uso real dos direitos de sécios para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da companhia, é dizer: “o poder de
controle ndo decorre meramente de relacbes de direito, mas também pressupde o
exercicio efetivo, com base em relagdes de fato”.12

Por fim, impreterivelmente, Bulhdes Pedreira e Lamy Filho, esclarecem sobre

o exercicio do efetivo poder de controle:

“O requisito de que a pessoa (ou grupo de pessoas) exerca
efetivamente o poder de dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia se explica porque a definicdo do
artigo 116 da Lei abrange pessoas naturais, e a experiéncia mostra que ha
pessoas haturais que, embora sejam titulares da maioria dos votos, néo
exercem efetivamente o poder de controle, como no caso da vilva do
empreséario que o sucede na maioria dos direitos de voto mas deixa a
administracdo da companhia entregue aos administradores profissionais em
que o marido confiava, sem exercer efetivamente o poder de controle.”3°

Por conseguinte, depreende-se, pois, que embora o texto legal trate de
“acionista controlador”, ndo se limita apenas a um unico acionista. Assim, pode ser
um conjunto vinculado por instrumentos contratuais, como acordo de acionistas, — nao
apenas a propriedade de percentual majoritario por um Unico acionista garante o
efetivo exercicio do poder de dominacéo.!3* Mais do que isso, o controle efetivo

podera ser imputado, inclusive, a quem sequer detenha a qualidade de acionista,

COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 43-44.

128 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 45.

129 ASCARELLI, Tullio. Problemi giuridice. Mildo: Giuffré, 1959, p.267, nota de rodapé n. 28. apud.
NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 43.

130 | AMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias, coordenadores
Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.817.

131 Assim explica Modesto Carvalhosa sobre o modelo de acordo de acionistas direcionada para o
exercicio do poder de controle, o qual, segundo o autor, seria, inclusive, o tipo de acordo mais
importante: “O mais relevante tipo de acordo de acionistas no direito brasileiro € o que tem por objeto
0 exercicio do poder de controle, do qual decorre ndo apenas a sua plena oponibilidade a companhia,
como vinculagao desta os seus termos, na medida em que € parte substancialmente interessada na
sua execucado. Existe uma unidade juridica entre o contrato de sociedade (estatuto social) e o acordo
de controle, como referido. Isto posto, o acordo de controle, por foca da nova redacdo dada ao art. 118
da lei societaria pela Lei n. 10.303, de 2001, institui entre n6s o regime de pooling agreement,
consagrado ha mais de um século pela doutrina e pela jurisprudéncia norte-americanas. Por meio
dessa modalidade de acordo, os acionistas signatarios instituem uma comunh@o para, assim, exercer
o controle societario.” CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho.
2 ed. Séo Paulo: Saraiva, 2015, p. 115.
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como é o caso do direcionamento das atividades e Orgaos sociais por conta dos

administradores.132
3.11A TIPIFICAC}AO DO CONTROLE

Sobre os tipos, parte-se da premissa, estabelecida no ponto anterior, de que
para haver consolidacéo do poder de controle € preciso que uma pessoa ou um grupo
exerca, de fato, as competéncias de direcionar o rumo da companhia, de forma néo
esporadica. Dessa forma, a depender das caracteristicas do quadro acionario da
companhia, em relacdo a concentracdo, dispersao ou pulverizag¢do do capital, define-
se o tipo de controle que'®3, conforme Berle e Means'?#, podera ser definido como: (a)
totalitario ou quase totalitario; (b) majoritario; (c) minoritario; (d) administrativo ou
gerencial; e (e) por meio de mecanismo legal.13°

Entretanto, para os fins deste trabalho, utiliza-se a segmentacdo do poder

proposta por Comparato'3® e amplamente aceita pela doutrina.*®” Logo, suprime-se a

132 Ver item 3.2.1.2.

133 Para se evitar eventuais dividas e questionamentos, elucida-se que, embora seja de extrema
relevancia, o tema do controle externo ndo sera integrado a este rol de tipos de controle. Tendo em
vista que o enfoque do presente trabalho € a sobre a clausula de protecéo a disperséo acionaria, ndo
sera discorrido sobre transferéncia do controle externo por se entender que a poison pill estatutaria ndo
influi diretamente sobre esse tipo de controle.

134 Para tanto: “Cinco maiores tipos podem ser diferenciados, por meio de uma linha estreita que separa
cada tipo. Entre esses incluem-se (1) controle por meio de quase toda a propriedade, (2) controle
majoritario, (3) controle por meio de mecanismo legal sem controle majoritario, (4) controle minoritario
e (5) controle gerencial”. “Five major types can be distinguished, though no sharp divigind line separates
type form type. These include (1) control through almost complete ownership, (2) majority control, (3)
control through a legal device without majority ownership, (4) minority control, and (5) management
control.” BERLE, Adolf. A; e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova
lorqgue. The Macmillan Company. 1933, p 70. (tradu¢c&o nossa).

135 Jodo Pedro Scalzilli explica as tendéncias do mercado, expostas por Berle e Means, que
possibilitaram o surgimento de outras formas de poder de controle, destacando, pois, a injecdo de
grande monta de capital e o absenteismo dos acionistas. Nesse viés: “o ingresso fenomenal de
recursos e de acionistas no seio da sociedade andnima e a postura absenteista da maioria desses —
resultaram na existéncia de uma diversidade de situacdes de controle, dentre as quais descritas por
Berle e Means: (i) controle através da propriedade quase total das acdes com direito de voto; (ii) controle
majoritario; (iii) controle através de um dispositivo legal sem propriedade majoritaria; (iv) controle
minoritario; (v) controle administrativo.” SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e
Técnicas de Defesa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 38.

136 COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 67.

137 NASCIMENTO, Joéao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atulizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 49.
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categoria de “controle por meio de mecanismo legal”’ 13 na medida que seria apenas
um desdobramento de outras formas.*3°

Assim sendo, dentro das quatro formas de controle adotadas, o (i) controle
quase totalitario, como o nome induz, funda-se da titularidade de quase todas as
acOes com direito a voto. Dessa maneira, sem grande esforco, o controlador, em tese,
imporia tranquilamente a sua vontade diante da companhia, por meio da assembleia,
com base no artigo 129, da Lei n° 6.404/76.

Atenta-se, contudo, que a doutrina ndo é univoca,'*° de modo que Berle e
Means defendem a inclusdo de sociedade unipessoais ou subsidiaria integral nessa
categoria,'*! enquanto Comparato aduz que a mera existéncia de outro acionista,
ainda que com infima participacado, alteraria totalmente as normas aplicaveis a uma
sociedade com um Unico sécio e a dinamica do poder de controle.'42

Em outro palavras, de acordo com o ultimo autor, com a existéncia de apenas
um acionista ndo haveriam outros interesses a considerar, inexistindo, portanto,
necessidade de quaisquer regras para regular conflitos — entre acionistas — no
geral.1*3 Por outro lado, ao existir outros integrantes na composicéo acionaria, dever-
se-&0 observar 0s seus interesses e a sua necessaria participacéo.4

(i) O controle majoritario, por sua vez, consolida-se com percentual superior a

metade do capital social votante, garantindo, pois, o efetivo controle da companhia.

138 COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salomdo. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 44.

139 Para tanto, Scalzilli argumenta nos seguintes termos: “Consideramos o controle por mecanismo
legal uma forma de exercicio de uma das espécies acima referidas, mais especificamente as trés
primeiras.” SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Séo
Paulo: Quatrtier Latin, 2015, p. 204, p.38.

140 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atulizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 50.

141 BERLE, Adolf. A; e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova lorque.
The Macmillan Company. 1933, p. 70.

142 BERLE, Adolph A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova lorque,
Ed. revista. 1967, p. 67. apud. COMPARATO, Op. Cit., p. 44.

143 Cada vez, mais a pratica societaria, alinhada com os parametros ESG, estabelece responsabilidade
perante pessoas que ndo necessariamente integrem a categoria de shareholders, tais como credores
e trabalhadores. Logo, em que pese a licdo de Comparato, embora nédo seja o enfoque do debate, ndo
se desconsidera, aqui, a existéncia, de fato, de interesses opostos — mesmo em sociedade unipessoal
— e, portanto, a necessidade de normas para coordenar essa forma outros conflitos de agéncia.
ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier. Agency Problems and Legal Strategies.
in. KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3
ed. Oxford University Press. Reino Unido, 2017, p. 30.

144 Para tanto, o legislador claramente demonstra a sua preocupacao de tutelar os interesses de todos
0s acionistas, por menor que seja a sua participacdo. Assim, destaca-se, o art. 221, da Lei n°® 6.404/76,
exige o aval da unanimidade dos sécios ou acionistas para transformacéo (alterac&o do tipo societario)
ou, em caso de disposi¢do no estatuto ou contrato social em sentido diversos, demanda a garantia do
direito de retirada do sécio dissidente.
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Ademais, como assinalado e suficientemente discorrido, anteriormente, ndo se
demanda que um Unico acionista, isoladamente, possua mais de 50% das acdes
ordinarias. Desse modo, admite-se a uniao de grupo de acionistas reunidos por acordo
de acionistas, nos termos do art. 118, da Lei n® 6.404/76, para que exercam o poder
de controle de forma conjunta.'4®

Sobre as outras duas formas de controle, sinaliza-se que possuem distincao
primordial das duas primeiras. No caso, a diferenca € de que o exercicio do poder de
controle se efetiva sem a propriedade da maioria das agcdes com direito a voto. Assim,
o controlador ndo atinge metade do capital social votante ou sequer possui
participacdo, reforcando, pois, o fenbmeno apresentado por Berle e Means —
dissociacéo de propriedade e controle. 146

Nessa seara, o (iii) controle minoritario € exercido por acionista ou grupo de
acionistas que possuam menos da metade do capital votante. Trata-se, pois, de
modelo mais presente em mercado dispersos, nos quais ndo se observa o acumulo
de grandes participacdes societdrias nas companhias, por um acionista ou grupo.
Igualmente, em mercados desenvolvidos, com grande injecao de capital, presencia-
se alto numero de investidores desinteressados ou impossibilitados de participar da
gestdo’*’ e votacdo sobre os negdcios sociais.1*

Destarte, nesse contexto, abre-se a brecha para o surgimento desse
controlador minoritario, cuja participacdo ndo necessita alcancar a maioria do capital
social votante para o exercicio efetivo do poder de controle. Logo, bastaria apenas
gue esse acionista ou grupo de acionistas atingisse a maioria dos votos presentes na
assembleia geral, pouco importando se seria representada a titularidade 5% ou 49%
da totalidade das a¢Ges com direito a voto.

Nesse diapasdo, é pertinente a alusédo oferecida por Berle e Means:

“The larger the company and the wider the distribution of its stock, the
more difficult it appears to be to dislodge a controlling minority. As a financial

145 | AMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias, coordenadores
Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 824.

146 Para tanto: “Conforme a propriedade acionaria se tornou mais amplamente dispersa, a propriedade
das acdes e o controle sobre o patrimbnio social passou a remanescer cada vez menos nas mesmas
maos”. “As the ownership of corporate wealth has become more widely dispersed, ownership of that
wealth and control over it have come to lie less and less in the same hands,”. BERLE, Adolf. A; e
MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova lorque. The Macmillan
Company, 1933, p. 69. (traducdo nossa).

147 REGO, Marcelo Lamy. Pedido de procuragdo para votar. In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; e
ARAGAO, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societario — Desafios Atuais — S&o Paulo: Quartier
Latin, 2009, p. 320-321.

148 BERLE, Adolf. A; e MEANS, Op. Cit., p.68.
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operation it would be pratically impossible for and outside interest to purchase
a majority of the stock of the General Motors Corporation; even a Rockefeller
would think twice before endeavoring to purchase a majority ownership of the

Standard Oil Company of Indiana.” 14°

Todavia, hd matérias que exigem quoérum especifico para aprovagdo em
assembleia, uma vez que representam mudanca crucial nos rumos da companhia,
vide o quérum para alteracdo do objeto social, ndo sendo possivel a sua votacdo
apenas pela maioria dos presentes em assembleia. Dessa maneira, além dos casos
em que se exige unanimidade dos votos dos acionistas, como o art. 221 da Lei n°
6.404/76,'° ha ainda matérias que se requer pelo menos metade do capital social
votante para a sua aprovacao, conforme o rol do art. 136, da Lei n® 6.404/76.%%!

Por dltimo, (iv) reputa-se ao dito controle gerencial ou administrativo, cuja
premissa diverge dos demais, uma vez que ndo se alicerca na propriedade acionaria,
mas apenas no exercicio do poder de controle pelos administradores da companhia.
Trata-se, pois, do tipico controle em companhias pulverizadas, com free float acima
de 95%, ou ainda, free float virtual de 100% nas quais 0s acionistas ndo alcangam
participacdo suficiente para a consolidacdo do controle.

Dessa maneira, os administradores, por meio de pedidos publicos de
procuracéo, direcionados aos acionistas, controlam as decisdes e orientam 0S rumos
da companhia — essa pratica, ja utilizada ha décadas no exterior, é conhecida como

“proxy machinery”.*>?> Ressalva-se, pois, que no Brasil devem ser observados os

149 “Enquanto maior a companhia e a distribuicdo de a¢bes, a grande dificuldade parece ser desfazer

0 controle minoritario. Em relagcdo a uma operagéo financeira, seria praticamente impossivel para um
agente externo adquirir a maioria das a¢Bes da General Motors; até mesmo Rockerfeller pensaria duas
vezes antes de visar a aquisicao da maioria das a¢gfes da Standard Oil Company de Indiana” BERLE,
Adolf. A; e MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Nova lorque. The
Macmillan Company, 1933, p. 80. (traducdo nossa).

150 “Art. 221. A transformagdo exige o consentimento unanime dos sécios ou acionistas, salvo se
prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o socio dissidente tera o direito de retirar-se da
sociedade.”

151 A Lei n° 6.404/76 estabelece a necessidade de aprovacao de, pelo menos, metade do capital votante
para, por exemplo, os casos incisos, I; IV; VI e X do artigo 136: (1) criacdo de acBes preferenciais ou
aumento de classe de acdes preferenciais existentes; (2) - fusdo da companhia, ou sua incorporacéo
em outra; (3) - mudanca do objeto da companhia; (4) - dissolugdo da companhia.

152 | amy Rego explica esse mecanismo de pedido de procuragdo (proxy machinery) como uma das
formas pelo exercicio do poder de controle, destacando, pois, a desproporcao entre o elevado poder e
baixo risco de quem abuse desse instituto. REGO, Marcelo Lamy. Pedido de procuracgéo para votar. In.
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAO, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societario —
Desafios Atuais — S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 322-323.
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requisitos do artigo 126, §2°, da Lei n°® 6.404/76'%3 e a Resolugdo 81/22, que revogou
alCVM n° 481.154

Ainda, Jodo Pedro do Nascimento sinaliza a existéncia de um embate
doutrinario em relagéo a existéncia do controle gerencial, protagonizado por Nelson
Eizirik e Ricardo Macedo.® Porém, em que pese a juventude do mercado capitais
brasileiro, o cenario evoluiu desde a época do estudo de Eizirik,°® expandindo-se,
pois, em ritmo vultuoso.’®” Nesse sentido, por mais que a B3 ndo possua a
musculatura das bolsas norte-americanas e britanica, ndo rara € a identificacdo de
empresas em que os administradores exercam a maior influéncia, tendo em vista a
excessiva dispersdo acionaria que algumas companhias detém.1%8

Por fim, destaca-se que a exposicéo da distingdo das formas dos poderes nao
se trata de abstracdo de conceito sem relevancia pratica, para mero gozo de juristas
e entusiastas da matéria, de forma que néo se identificam os sintomas do que Genaro
Carri6 alude ser: “a doenca profissional da nossa classe”.*>® Assim como entender o
processo de concentragdo do capital no Brasil € imprescindivel para compreender o
ambiente comercial, a capacidade de identificacdo das formas de controle é um dos

pilares deste estudo. Entender a maneira como o efetivo poder de controle se molda

153 No caso, o pedido de procuracao, segundo o 82°, do art. 126, da Lei das S.A.., deve: a) conter todos
os elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido; b) facultar ao acionista o exercicio
de voto contrario a decisédo com indicac@o de outro procurador para o exercicio desse voto; e c) ser
dirigido a todos os titulares de a¢6es cujos enderecos constem da companhia.

154 A Resolugédo 81/22 da CVM dispde sobre informagdes, pedidos publicos de procuragéo, participacéo
e votacdo a distancia em assembleias de acionistas. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Resolucéo n. 81, de 29 de margo de 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol081.pdf. Acesso
em: 09 ago. 2022.

155 NASCIMENTO, Joéao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quatrtier Latin, 2019. p. 54.

156 Campos Salles de Toledo traca o paralelo entre a realidade estado-unidense e brasileira, porém
aduzindo, em que pese a disparidade de dispersdo acionaria, é plenamente possivel ver companhias
de capital pulverizado. TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solu¢do?
In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAO, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societario —
Desafios Atuais — S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 174-175.

157 Assim, Carlos Klein Zanini aponta o reerguimento do mercado aciondrio brasileiro, em 2006, cuja
anos seguintes se prosseguiram de intensa atividade na bolsa. ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill
Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.),
Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos, Séo Paulo, Malheiros, 2011. p. 256.

158 DIEGUES, Michelle Baruhm. Difusdo de controle: a ampliacdo da dispersdo acionaria na Bolsa de
Valores de S&o Paulo, 12 set. 2022. Disponivel em: file:///D:/SSRN-id4216864.pdf. Acesso em: 13 set.
2022.

159 CARRIO, Genaro. Notas sobre derecho y linguaje. 4. Ed. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1990, p.100.
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implica a compreenséo de quais companhias, condi¢cdes e quando caberia a insercao
das poison pills e a sua controversa clausula pétrea.®°

Mais explicitamente, por mais elementar que seja, importa a distingdo na
medida que a disperséo ou pulverizacao acionaria € premissa para a existéncia das
poison pills. Em caso de controle majoritario ou totalitario, ndo ha de se falar em
necessidade de medidas defensivas, uma vez que a aquisicdo do controle dependera
necessariamente de aceite do controlador.

Dessa forma, apenas em uma companhia com capital disperso faz sentido criar
entraves contra tomadas hostis, visando a tutela dos pequenos investidores. Contudo,
em uma companhia com bloco de controle definido, as vezes com mais da metade do
capital social, questiona-se qual o sentido, finalidades e interesses de tornar

extremamente onerosa (quase impossivel) a alternancia do controle.

3.1.2 A TRANSFERENCIA DO CONTROLE E OS INTERESSES RELACIONADOS

A esta altura, € nitida a influéncia do poder de controle sobre o ecossistema da
companhia, uma vez que a figura do controlador importa para a definicdo de diversas
relacdes juridicas da sociedade. Ademais, conforme Bulhdes Pedreira e Lamy
Filho,%® o conceito de controlador apareceu pela primeira vez — no Direito Comercial
Internacional — no diploma brasileiro, de modo que a legislacédo patria buscou coibir
abusos desse acionista com poder de mando. Para tanto, a lei buscou estabelecer
diversas normas em favor dos acionistas minoritarios, como é o caso do Art. 254 — A
da Lei n°® 6.404/76, inserido pela Lei n° 10.303 de 2001.162

160 Modesto Carvalhosa aponta a pertinéncia do debate que se propde no presente trabalho, ndo
falando acerca de cabimento ou ndo do instituto, mas sim de legalidade e legitimidade. Nesse sentido:
“as medidas estatutarias que tém sido descuidadamente utilizadas pelas companhias brasileiras como
forma de evitar alteracbes do poder de controle nas companhias em virtude da aquisicdo de um
determinado percentual acionario nelas previsto. A licitude e a legitimidade dessas iniciativas ou
medidas que visem dificultar, reduzir ou mesmo eliminar a possibilidade de ocorréncia de ofertas hostis
de aquisicdo do poder de controle, genericamente denominadas poison pills, devem ser analisadas sob
a perspectiva da estrutura do capital acionaria da companhia em que tais clausula estdo inseridas.”
CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societario:
Desafios Atuais. S8o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 20.

161 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2. Ed. atual. e
ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 591-592.

162 “Art, 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderéa ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicéo das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia,
de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acéo
com direito a voto, integrante do bloco de controle.”
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Por sua vez, a troca de titular desse poder é bastante complexa, uma vez que
se trata de transacdo de magnitude substancial, devendo observar diversos preceitos
legais, estatutérios e regulatérios. Essas restricdes e deveres justificam-se, pois, pela
amalgama de interesse envolvidos,®3-164 sejam dos adquirentes ou dos cedentes,

conforme bem exp&e Luis André Negrelli de Moura Azevedo:

“Os takeovers hostis, ndo raro, causam enorme comog¢ao na
sociedade em geral, em decorréncia do natural gigantismo de tais operacées
e do amplo espectro de interesses envolvidos, permitindo que muitas vezes
0s governos retomem discursos (e iniciativas concretas) de conotacdo
protecionistas, nacionalista e, por vezes, estatizante. (...) E ndo se pode
esquecer que também sdo partes interessadas 0s acionistas,
administradores, empregados e stakeholders da propria companhia
ofertantes, os quais sofrerdo as consequéncias, positivas ou negativas, da

aquisicdo do controle de uma companhia aberta.” 16°
Em que pese a multidisciplinaridade deste fenbmeno complexo, ndo se almeja
a analise sob a luz de outras areas do direito, como concorrencial e trabalhista, e do
conhecimento, como o estudo da questédo politica e econémica.®® Destarte, limita-se
tdo somente ao estudo pela ética societaria e, dentro dessa seara, restringe-se a breve
compreensao do conceito de tomada hostil de controle e a concepc¢ao da sua clausula

defensiva.

3.1.2.1.1 ATOMADA “HOSTIL” DO CONTROLE

A palavra “hostil, a prima facie, qualifica uma acdo como negativa, isto €,
desagradavel, invasiva, rival, agressiva ou em oposicao. Assim, ao se falar de uma
oferta de aquisi¢cdo do controle hostil, surge um ideal pessimista acerca da transacao
e, portanto, que deve ser repelida. Todavia, as tomadas de controle néo
necessariamente representam uma ameaca, podendo inclusive gerar valor aos

acionistas da companhia-alvo. Dessa maneira, € pertinente vislumbrar o porqué dessa

163 DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017 p. 207.

164 LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors. A Reply to Professor Gilson. New York
University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 11. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060. Acesso em 02 jul. 2022.

165 MOURA AZEVEDO, Luis André Negrelli de. A oferta publica para aquisicdo de controle sob a
perspectiva da companhia aberta ofertante. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro
Santos de. Direito societério: desafios atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 91-92.

166 Jodo Pedro Scalzilli faz referéncia clara a complexidade da transferéncia do controle, defendendo
impreterivel investigacdo minuciosa, por diversas perspectivas distintas, para que se possa ter uma
total compreensédo do tema. SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas
de Defesa. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 121.
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denominacdo, na medida que essa suposta hostilidade é justamente a causa da
aplicabilidade da medida defensiva.

Em relacdo a transferéncia de controle, entende-se que pode ocorrer de forma
amistosa ou hostil — sendo o segundo caso de maior interesse para o presente estudo.
In casu, Paulo Fernando Campos Salles de Toledo as distingue como sendo a
aguisicao amigavel aquela negociada diretamente entre o interessado e o controlador,
enquanto a aquisicao hostil se daria pela OPA voluntaria de aquisi¢céo de controle, ou
método semelhante que ndo oportunizasse didlogo entre adquirente e companhia-
alvo.18’

O autor, contudo, observa a posicdo de Anténio Menezes Cordeiro,'%® cuja
definicdo de hostilidade circunda apenas a negociacdo com os administradores.
Somado, Paul Davies, Klaus Hopt e Wolf- Georg Ringe descrevem uma aquisicao
amigavel como aquela em que se estrutura a tomada de controle como uma oferta
contratual ou uma proposta de fusdo, aquisicdo ou incorporacéo,'®® sem adentrar no
mérito do seu enderecamento e intengbes do ofertante.

Sem preterir as posi¢cdes acima exaradas, a distingdo entre ofertas hostis e
amigaveis exposta por Jodo Pedro do Nascimento parece ser mais adequada e
completa, esclarecendo suficientemente o tema. Para tanto, define as propostas

amistosas da seguinte maneira:

“As aquisigbes de controle consideradas amigaveis sao aquelas
realizadas com o consentimento dos administradores e/ou de determinados
acionistas e/ou grupos de acionistas relevantes da companhia-alvo e, em
alguns casos, conduzidas em atendimento a solicitagdo destes. Na maioria
dos casos em que a aquisi¢cao de controle é realizada de forma amigéavel a
mesma serd concretizada por meio de negociacbes que resultardo na
celebracdo de contrato de compra e venda de a¢fes, em quantidade capaz
de assegurar o controle ao adquirente. Todavia, ndo se deve excluir as
ofertas publicas de aquisicdo de a¢cdes como mecanismo realizado também

nos casos de operacdes amigaveis.”"°

167 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solugdo? In. CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAOQ, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societario — Desafios Atuais
— S&o Paulo: Quartier Latin, 2009 p. 158.

168 Nesse viés, expde o0 autor nos seguintes termos: “por definicdo, a ‘hostilidade’ tera de o ser em
relacdo & administracdo e ndo aos acionistas: estes sdo sempre objecto do tratamento ‘amigavel’,
pressuposto por qualquer oferta publica, que Ihes dara a oportunidade (que usardo ou ndo) de vender,
arrecadando um prémio”. CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades, Il v., Das
sociedades em especial, n. 260, p. 634, Coimbra: Almedina, 2006. apud. TOLEDO, Loc. Cit.

169 DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017 p. 205.

170 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 98.
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Por conseguinte, se por um lado as ofertas amigaveis sédo todas aquelas que
buscam o didlogo com a administracdo e parte relevante dos acionistas, as hostile
takeovers caracterizaram-se pelo contrario. Assim, as tomadas hostis podem
consideradas como todas aquelas em que hé relutancia pela administracdo ou por um
acionista ou grupo de acionistas em face das investidas de eventual adquirente.’*

Impreterivelmente, cita-se Plinio José Lopes Shiguematsu, atrelando a
categorizacao de tomada de controle, como amistosa ou hostil, com base na forma
que é direcionada a administracdo e acionistas da companhia.l’> Este conceitua a
oferta amigavel como uma negociacdo comum, ou seja, como uma tipica operacédo de
M&A, cujo objeto é a incorporacdo de a¢Bes que garantam o controle da empresa-
alvo.173

Por outro lado, a doutrina define como hostil a oferta ndo solicitada ou rejeitada
pelos administradores e acionistas, pontuando, pois, justamente a agressividade
dessa forma de aquisicdo.!’”* No caso das companhias abertas, essa hostilidade é
acentuada pela dificuldade coordenagéo entre os acionistas, ndo apenas pela ampla
publicidade, mas também pelo grande nimero de integrantes do corpo acionario —
aumentando os custos de agéncia.l’® Ainda, Jodo Pedro Scalzilli traz a ideia de que a
oferta hostil ocorre quando alguém, pessoa fisica ou juridica, propde uma oferta
visando a aquisicdo de participacdo acionaria suficiente para garantir o poder de
controle sem sequer avisar aos administradores ou controladores, passando por cima
destes.17®

Porém, mais de um dos autores supracitados ressalvam que a denominacao
hostil, trata-se de mero jargao juridico, na medida que a oferta, por mais que seja

contra a vontade dos controladores ou dos administradores, pode ser bastante

171 SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015.p. 121.

172 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos de Protecao e Estratégias de Defesa em Tomadas
Hostis de Controle. In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de e ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.).
Direito Societario — Desafios atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 391.

173 SHIGUEMATSU, Loc. Cit.

174 Shiguematsu ainda traz como elemento da hostilidade a presséo que o adquirente exerce sobre a
administragdo da companhia-alvo, na medida que comumente o comprador manifesta ao mercado a
sua intengdo antes de direcionar a oferta. Dessa forma, ndo apenas os acionistas da empresa-alvo,
mas se aponta a midias, analistas e reguladores passar exigir acdes dos administrados.
SHIGUEMATSU, Loc. Cit.

175 DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017 p. 206.

176 SCALZILLI, Op. Cit., 122.
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positiva para estes. Nesse viés, Martin Lipton e Paul K. Rowe destacam que, conforme
pesquisas sobre o0 cenario norte-americano, geralmente os acionistas da companhia-
alvo obtém lucros na medida que os acionistas da adquirente dificiimente percebem
ganhos relevantes ou até suportam prejuizos.t’’

Igualmente, a doutrina internacional faz referéncia a estudos empiricos que
identificam a geracdo ou destruicdo de valor quando da ocorréncia das tomadas
hostis. Assim, refere que, ndo raramente, uma aquisicdo hostil é lucrativa para a
companhia-alvo, enquanto que a companhia-adquirente ndo constata acréscimo no
valor de suas acdes ou verifica perdas na cotacéo.!’®

Nesse viés, Paul Davies, Klaus Hopt e Wolf- Georg Ringe apontam que as
takeover bids, no geral, produzem valor. Mas questionam a sua necessidade ou
pertinéncia, considerando os riscos e custos que englobam a transagéo, nos seguintes

termos:

“Em geral, as tomadas de controle parecem gerar valor para ambos
0S grupos juntos. Ainda assim, julgando apenas pela perspectiva do
adquirente, muitas tomadas acabam por ser uma decisdo economicamente
errada. I1sso aumenta o questionamento do porqué, em primeiro lugar, das

tomadas de controle acontecerem.”17°

Partindo das premissas apontadas, observa-se que a oferta hostil ndo é

obrigatoriamente ruim, contradizendo a sua etimologia. Embora ela seja lancada de

177 Assim sendo, com base no estudo “Hostile Takeover in the 1980s: The Return to Corporate
Specialization”, defendem Martin Lipton e Paul Rowe: “Em contraste aos ganhos dos acionistas da
companhia-alvo, o patrimdénio da companhia adquirente apresentou pouco crescimento ou até mesmo
diminuiu durante o tempo da transagao.” “In contrast to the gains of target company shareholders,
however, the wealth of acquiring company shareholders showed little change or even decreased around
the time of the transaction.” BHAGAT, Sanjai; SHLEIFER, Andrei; e VISHNY, Robert W. Hostile
Takeovers in the 1980s: The Return to Corporate. Brookings Papers on Economic Activity, 21, issue
1990 Microeconomics, p. 1-84. 1990. apud. LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors.
A Reply to Professor Gilson. New York University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-
006, abr. 2001, p. 29. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060.
Acesso em: 02 jul. 2022. (tradu¢&@o nossa).

178 ROMANO, Robert. A Guide to Takeover: Theory, Evidence, and Regulation, 9 YALE JOURNAL ON
REGULATION 119, 122 (1992); MARTYNOVA, Marina; e RENNEBOOG, Luc. A Century of Corporate
Takeovers: What Have We Learned and Where Do We Stand? 32 JOURNAL OF BANKING & FINANCE
2148, 2153 (2008); HOPT, Klaus J.; Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical and
Policy Analysis, 20 COLUMBIA JOURNAL OF EUROPEAN LAW 249, 252 (2014). apud. DAVIES, Paul;
HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of
Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press. Reino Unido.
2017, p. 206.

179 “Qverall, however, takeovers appear to create value for both groups taken together. Nevertheless,
judged solely from the bidder's perspective, many takeovers turn out to have been na economic
misjudgement in retroscpet. This raises the question of why takeovers happen in the first place.”
DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier. The
Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017, p. 207. (traducdo nossa).
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maneira a dificultar a coordenacéo dos acionistas, ndo se trata de um mecanismo
criado necessariamente para prejudicar os integrantes da companhia-alvo'®®. Para
tanto, reputa-se a posicdo de Paulo Fernando Campos Salles de Toledo que esclarece

primorosamente a “hostilidade” da oferta:

“Cumpre notar que a oferta ‘hostil’ nem sempre sera prejudicial a
companhia. Pode ocorrer que seja vantajosa para a empresa e para 0S
acionistas, trazendo novos aportes de capital, técnicas avancadas de gestao,
integracdo a um grupo econdmico forte, possibilidade de concorrer mais
eficazmente nos segmentos de mercado em que atua, aumentando o seu
market share, etc. O adjetivo usualmente empregado para essa espécie de
aquisicdo do controle muitas vezes nao se justifica, como se vé.”181

Assim sendo, o termo “hostil” parece demandar um sujeito a ser atingido, &
dizer, a aquisicéo de controle poderia ser distinguida em relacéo a quem seria por ela
lesado. Trata-se mais de um dos diversos conflitos de interesses endémicos das

companhias®-183 e um debate acerca dos deveres e do papel da administracéo e do

180 DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017, p. 207.

181 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solugdo? In. CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAO, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societério — Desafios Atuais
— Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 158.

182 |gualmente, refere-se que os conflitos de agéncia ndo se limitam ao embate entre administradores
e acionistas, existindo da mesma forma entre acionista controlador e minoritarios, por exemplo. Para
tanto: “A maioria do direito societario pode ser compreendido diante de trés fontes principais de
oportunismos que sdo inerentes as companhias: conflitos entre administradores e acionistas, conflitos
entre acionistas controladores e ndo-controladores, e conflitos entre acionistas e outras partes de
contratos firmados pela companhia, como credores e empregados.” “Most of corporate law can be
understood as responding to three principal sources of opportunism that are endemic to such
organization: conflicts between managers and shareholders, conflicts between controlling and non-
controlling shareholders, and conflicts between shareholders and the corporation’s other contractual
counterparties, including particulary creditors and employees. ARMOUR, John; HANSMANN, Henry;
KRAAKMAN, Reinier; e PARGENDLER, Mariana. What Is Corporate Law? in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017, p. 2. (tradu¢&o nossa).

183 Para tanto, observa-se a definicdo do que seriam os conflitos de agéncia, conforme John Armour,
Henry Hansmann e Reinier Kraakman: “Em particular, quase toda relagédo contratual, na qual uma parte
(o agente) promete performance para outro (o principal), € potencialmente objeto de um conflito de
agéncia. O cerne da dificuldade € que, por conta do agente comumente possui melhor informacéo que
o principal, sobre fatos relevantes, o principal ndo pode facilmente garantir por si mesmo que a
performance do agente esta alinhada com o que foi prometido. Como consequéncia, o agente possui
um incentivo para agir de maneira oportunista em relacdo a qualidade da sua performance, de modo
que o principal deve dispender recursos para monitorar o agente. Enquanto maior liberdade para o
agente, maior tendem a ser os custos de agéncia.” “In particular, almost any contractual relationship, in
which one party (the ‘agent’) promises performance to another (the ‘principal’), is potentially subject to
an agency problem. The core of the difficulty is that, because the agente commonly has better
information than does the principal, about the relevant facts, the principal cannot easily assure himself
that the agent’s performance is precisely what was promised. As a consequence, the agent has an
incentive to act opportunistically skimping on the quality of the agent’s performance, the principal must
engage in costly monitoring of the agent. The greater the discretion the agent must be given, the larger
these ‘agency costs’ are likely to be.” ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; e KRAAKMAN, Reinier.
Agency Problems and Legal Strategies in. KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A
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controlador do que uma efetiva agressédo a empresa.84-18> Ndo sendo esse o enfoque
do trabalho, considerar-se-a como aquisi¢coes hostis aquelas formas que nédo dialogam
com a administracdo e com a base acionaria, podendo surgir como escalada

acionaria, Oferta Publica de Aquisicédo de acdes (OPA) ou qualquer outra forma.186
3.1.2.2 A PERTINENCIA DA IMPORTACAO DAS POISON PILLS

Dentro do panorama de oferta hostil, descrito acima, observou-se, no inicio do
século XX, a insercdo das poison pills nos estatutos sociais das companhias abertas
brasileiras,*®” assim como alteracdes legislativa e regulatérias visando a tutela do

minoritarios quando da aquisicéo hostil.1®8 Paulatinamente, a clausula, junto com suas

comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press. Reino Unido. 2017 p. 29.
(traducdo nossa). Ndo obstante, Edith Ginglinger trata do conflito entre controlador e minoritarios e
administradores e acionistas como inerentes a qualquer tema dentro da seara de governanga
corporativa e criacdo de valor: “Essa escolha nos permite explorar dois tipos de conflitos de agéncia
entre acionistas minoritarios e majoritarios, de uma parte, e entre acionistas e administradores, de outra
parte, de analisar as disposi¢cdes, permitindo as reduzir e estudar os seus impactos no valor da
companhia.” “Ce choix nous permet d’explorer deux types de conflits d’agence entre actionnaires
minoritaires et actionnaires majoritaires, d’une part, et entre actionnaires et dirigeants, d’autre part,
d’analyser les dispositions permettant de les réduire et d’étudier leurs conséquences sur la valeur de la
firme.” GINGLINGER Edith. Quelle gouvernance pour créer de la valeur? In: Revue d'économie
financiere, n°106, 2012. Systéme financier et création de valeur, p. 2. (traducdo nossa).

184 Dada a profundidade do tema, ver: (i) SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis
e Técnicas de Defesa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.p. 77-120; p.159-196; e (ii) NASCIMENTO, Joao
Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias. 22 ed. Revista,
Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 283-332.

185 Referencia-se aqui sobre o larguissimo debate sobre os conflitos de interesse nas companhias,
claramente presente em uma tomada de controle hostil. Considera-se, pois, 0 maior nivel informacional
dos administradores (agent) e o seu interesse por manter a sua posi¢cao no board em vez de buscar a
maximizacdo de valor ao acionista (principal). Nesse sentido: “Essa evidéncia sugere que muitas
aquisicbes sdo direcionadas por objetivos dos administradores mais do que 0s acionistas, assim
administradores tentam pagar um sobre a companhia-alvo para atender aos seus objetivos particulares”
“This evidence suggests that many acquisitions are driven by the objectives of managers rather than of
shareholders, so that managers are willing to overpay for the targets to pursue their own goals.”
BHAGAT, Sanjai; SHLEIFER, Andrei; e VISHNY, Robert W. Hostile Takeovers in the 1980s: The Return
to Corporate. Brookings Papers on Economic Activity, 21, issue 1990 Microeconomics, p. 1-84, 1990,
p.4. (traducéo nossa).

186 Em que pese as diversas segmentacdes de notavel relevancia para a tematica do poder de controle,
como a distingao entre aquisicdo derivada e originaria ou a diversas formas de transferéncia do controle
aciondria, limita-se a conceituacao do termo “hostil”, a fim de justamente analisar apenas a pertinéncia
da adocao da clausula objeto deste estudo pelas companhias brasileiras e ndo todos os seus
desdobramentos e raizes. NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de
Controle de Companhias. 22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.
passim.

187 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 257.

188 Erica Gorga apresenta: “Em 2001, a reforma das Lei Empresarial 6404/76 reintroduziu uma regra
obrigatéria de tag along quando da alienacéo do controle. Essa regra, do Artigo 254-A, prevé para 0s
acionistas minoritarios o direito de receber 80% do pre¢o pago ao acionista controlador por suas a¢des
na alienacéo do controle. Adicionalmente, a Bovespa sobrepesou as vendas particulares de controle.
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disposicOes acessorias, foi quase que incorporada a estrutura basica de uma
sociedade andnima brasileira listada em bolsa, sem o devido estudo da pertinéncia de
sua adogdo!®d,

Dessa feita, a influéncia norte-americana e apetite por um mercado mais
atraente ao investidor'® foram responsaveis por direcionar as empresas e juristas
brasileiros a importarem a sua poison pilll%L, A priori, parecia ser inovacao juridica apta
a melhorar o ambiente de negdcios e as praticas de governanca. A Unica questéo, é
que, considerando as diferencas do direito brasileiro e estado-unidense, foi preciso
realizar ajustes, adaptando as clausulas para os parametros do direito patrio.1%

N&o obstante, destaca-se que o instrumento original, como ja visto, foi

desenvolvido no ambito anglo-saxado pela preponderancia de companhias com

Introduziu um ‘super’ direito de tag along no segmento de listagem do Novo Mercado e Nivel 2. Debaixo
dessa regra, o adquirente do controle numa venda particular deve indenizar todos os outros acionistas
que o adquirente tenha vendido a ele as suas a¢des nos seis meses anteriores da alienagéo do controle.
O adquirente serd demandado a pagar o mesmo preco pago as ac¢des do acionista controlador. A
indenizacdo deverd tomar local no topo da oferta hostil para adquirir a totalidade das agbes como
exigido pela Lei n.° 6404/07” “In 2001, a reform to Corporations Law 6404/76 reintroduced a mandatory
rule for tag along rights in sales of control. This rule, Article 254-A, provides that minority voting
shareholders must receive eighty percent of the price paid for a controlling shareholder's voting shares
in a sale of control. Additionally, Bovespa burdened private sales of corporate control. It introduced a
‘super’ tag-along right in the listing requirements of Novo Mercado and Level 2. Under this rule, the
acquirer of control in a private sale must indemnify all other shareholders from whom the acquirer
purchased shares six months before the control transaction. The acquirer will be required to pay the
same price paid to the shares of the controlling shareholder. Indemnification should take place on top
of the usual tender offer to acquire all minority shares as required by Corporate Law 6404/76. “
GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 479. (traducdo nossa).
189 Nesse sentido, Carlos Klein Zanini destaca a imprescindibilidade de identificar as semelhangas e
diferencas quando da utilizacdo de mecanismos juridicos estrangeiros: “A diversidade da realidade
brasileira desautoriza, contudo, o simplismo da mera importacéo dos argumentos brandidos no Direito
Norte-Americano.” ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e
Ineficacia”, in ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societdrio e Empresarial
Contemporaneos, Sao Paulo, Malheiros, 2011. p. 257. Oportunamente, o autor faz referéncia a antiga
licdo de Toméas de Aquino, corroborando a impossibilidade de justaposicdo de instrumento juridico
idénticos para cenarios diversos, qual seja: “Por outro lado, por parte do homem, cujos atos séo
regulados por lei, esta pode retamente mudar-se, por causa da mudanca das condi¢cdes dos homens,
aos quais convém coisas diversas segundo as suas diversas condi¢des”. AQUINO, Tomas De. Suma
Teoldgica: Questao 97, artigo 1°. Disponivel em:
https://sumateologica.files.wordpress.com/2017/04/suma-teolc3b3gica.pdf. Acesso em: 21 ago. 2022.
190 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Andlise pratica e
consideragfes sobre a realidade e a aplicacao das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢gfes. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.p.255.

191 GORGA, Erica. Op. Cit., p. 480.

192 Conforme ja sinalado no ponto 2.4.5, ndo se pode preterir as diferencas da tradicdo da common law
tipica dos Estados Unidos e as bases juridicas brasileiras, qual seja a tradicdo romanistica
fundamentada no direito continental europeu. Para isso, sobre o retrospecto de importa¢des juridicas
e distin¢des entre as familias juridicas. PARGENDLER, Mariana. Evolug&o do Direito Societério: Li¢cdes
do Brasil. S8o Paulo: Saraiva, 2013. p.97-107.
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controle minoritario ou gerencial, vulneraveis as aquisi¢coes hostis. Do outro lado, no
Brasil a regra é a do controle majoritario, menos suscetivel as takeovers bids.1% A
diferenciac@o importa j& que para casos distintos ndo se pode dar a mesma solucgéo.

Nessa linha, a importacédo implicou modelo bastante divergente da concepc¢éo
de Lipton, 194 principalmente por conta da inviabilidade juridica.1® A titulo de exemplo,
na medida que as poison pills originais, do tipo flip-in/flip-over permitem a subscri¢cao
de acdes com desconto para os acionistas, salvo o adquirente hostil, o principio da
iIsonomia impede que nao se ofertem os mesmos direitos para acionistas da mesma
classe no Brasil, incluindo o adquirente hostil.

Destarte, as poison pills vigentes no direito brasileiro foram as clausulas cujo
objeto estabelece ao adquirente de determinada participacdo societéria a obrigacdo
de lancar a OPA por todas as a¢6es da companhia-alvo.1%-1%7 Mais do que isso, a

OPA deve ser a preco preestabelecido, em patamares exacerbados,'®® gerando néo

193 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008, p. 480.

194 Ainda que caiba a citagdo das diferencia¢des e os vicios que delas advém, o foco deste trabalho
néo se direciona para uma analise comparativa abrangente sobre a inser¢éo das Poison Pills no Brasil.
Assim, tangencia-se o tema por sua inerente indissociabilidade para a descri¢cdo da configuracao atual
desse tipo de clausula no ordenamento juridico brasileiro.

195 Ap tratar do design das Poison Pills brasileiras, como ja exaustivamente descrito, ndo € possivel a
mera transposicdo dos vastos mecanismos tipicos dos ianques. Assim, a doutrina ja se ocupou
amplamente de descrever a longa lista de possiveis formas das medidas defensivas, Poison Pills e
shark repellants. Mais do que isso, observa-se variados estudados direcionados a examinar cada uma
das modalidades, as suas razdes, desdobramentos e viabilidade de importacdo. SHIGUEMATSU,
Plinio José Lopes. Mecanismos de Protecéo e Estratégias de Defesa em Tomadas Hostis de Controle.
In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de e ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.). Direito Societario —
Desafios atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.p.390-439; SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de
Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.p. 197-238; e
NASCIMENTO, Joado Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quatrtier Latin, 2019. p. 185-270.

196 Erica Gorga explica: “No Brasil, a medida defensiva predominante € a provis&o no estatuto social da
companhia que permite aos acionistas a vender as suas a¢des a um adquirente que atinja determinado
percentual de acdes. Nesse sentido, parece que em caso de uma tomada de controle hostil ativa-se
um gatilho atrelado a uma participag&o baixa no quadro acionario.” “In Brazil, the predominant takeover
defense is a provision in the company's charter that allows current shareholders to sell their shares to
an acquirer who attains a critical limit of target's shares. In this sense it resembles the mandatory tender
offer required by law but is triggered by a lower threshold of shares' acquisition.” GORGA, Loc. Cit.
(traducéo nossa).

197 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 25.

198 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 5. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Passim.



https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pills.pdf?forcedownload=1
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pills.pdf?forcedownload=1
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apenas entraves para eventual oferta hostil, mas um acalorado debate sobre as

controvérsias que advém dessas poison pills essencialmente brasilizadas.
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40 DESIGN DA POISON PILL BRASILICA: OBRIGACAO DE REALIZAR A
OFERTA PUBLICA DE ACOES

A este ponto, consideram-se esclarecidas as nogbes a respeito da
concentracdo do capital brasileiro e 0 seu impacto sobre a temética do poder de
controle e a sua aquisicdo na sociedade anénima aberta. lgualmente, a relevancia
pratica do diagndéstico de cada tipo de controle, isto €, a identificacdo sobre em quais
formas se apresenta o controle é relevante quando da inser¢&o da poison pill nacional
ou qualquer outra forma de medidas defensiva.

N&o obstante, como ja visto, a definicdo hostil nada mais € do que uma
convencgao juridica, na qual a palavra “hostil” ndo implica necessariamente da
qualificacdo de uma oferta como ruim, mas sim em oposi¢ao a um grupo de interesse
— geralmente o controlador.

Assim sendo, partindo dessas premissas, elucida-se, a seguir, como
efetivamente se moldam as poison pills brasileiras, quase sempre inseridas e
raramente necessarias. E dizer, considerando as raizes historicas e a realidade do
mercado de capitais brasileiro, traz-se o breve panorama préatico das denominadas
poison pills brasileiras, focando-se na categoria estatuaria, também conhecida como

“Clausula de Protegao a Dispersao Acionaria”.
4.1. ARAPUCA A TOMADA DE CONTROLE HOSTIL NO BRASIL

Considerando a existéncia de um numero exacerbadamente inferior de
medidas defensivas no Brasil, a saida que a maioria das companhias adotou foi a
insercdo, em massa, da chamada brazilian poison pill.'**® Importa a distingdo
nominativa, conforme Francisco Mussnich e Vitor Lobdo Melo,?® bem como
corroborado por Jodo Pedro do Nascimento,?®! uma vez que sinaliza ao mercado

(internacional principalmente) que se trata de uma medida singular e unica, diferente

199 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 480.

200 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Anélise préatica e
consideracgfes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 253-254.
201 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 203.
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da concepcéo original, ainda que com grande influéncia da Directiva 2004/25/CE,?°%?
tendo seus efeitos diversos, por conta de vedacdes legais do direito brasileiro. Para
tanto, explica Carlos Zanini:

“Seja como for, a recorréncia com que a obrigatoriedade de
realizacdo de oferta publica pelo adquirente de determinado percentual de
participagdo aciondria € adotada pelas companhias brasileiras listadas na
BM&F-Bovespa aliada a raridade com que é empregada nos Estados Unidos
e as diferencas funcionais das clausulas nos dois Paises autorizam nomina-
la como a auténtica poison pill brasileira.” 203

Ainda, o referido autor alude que a disseminacao da Clausula de Protecao a
Dispersdo Acionaria se deve, em suma, pelos empecilhos da implementacdo da
poison pill classica e de grande parte dos outros Shark Repellants.24¢ Contudo,
Modesto Carvalhosa aponta que esse mecanismo juridico, criado para enfraquecer
eventual tender offer, pode ser segmentada em: (i) poison pill legal, (ii) poison pill
contratual e (iii) poison pill estatutaria. 2°°

Assim, a primeira resulta da obrigacédo de tag along de 80% em hipotese de
alienacao de controle, nos termos do Art. 254-A, da Lei n° 6.404/76. Dessa forma,

quando da troca de controle, o legislador visou a garantia do direito dos minoritarios.

202 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solugdo? In. CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAO, Leandro Santos de (coord.) — Direito Societario — Desafios Atuais
— S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 166; e COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto.
O poder de controle na sociedade andnima. 6ed. rev. e atual. Rio de Janeiro. Ed. Forense. 2014, p.
214.

203 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 260.

204 Assim sendo: “A predilegdo das companhias brasileiras pela poison pill que obriga a realizagdo da
oferta publica quando atingido determinado percentual de participacdo pode ser explicada, em boa
medida, pelas dificuldades que seguramente adviriam da tentativa de introdu¢&o no Brasil de outras
espécies de pilulas muito mis comuns nos Estados Unidos da América.” NASCIMENTO, Jodo Pedro
Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias. 22 ed. Revista, Ampliada e
Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 203.

205 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 23-24.
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Para tanto, reconhece inclusive o prémio?°¢-2%7 sobre o controle,?°8 restrito ao acionista
controlador vide o desagio de 20% aos minoritarios.?%

Por sua vez, a segunda categoria traz a ideia de um contrato a parte do estatuto
social com eficacia interna. Ou seja, com base no art. 118 da Lei n°® 6.404/76, 210 os
acionistas signatarios do acordo de acionistas se vinculam no sentido de conceder
espécie de preferéncia para o adquirir o controle, por exemplo,?!! impedindo uma
tomada externa.?'? No geral, ressalvadas as suas especificidades, essas clausulas
visam a dissuadir eventual tentativa de tomada hostil, tal qual a poison pill
estatutaria,?*® porém sem implicar mais desdobramentos ou obstrucdes ao adquirente

hostil.214

206 Eijzirik alude a ideia de prémio como valor intrinseco a condigdo de sécio: “A propésito, considera-
se que o poder de controle constitui um bem ao qual é atribuido valor préprio, que ndo se confunde
com o valor individual das acdes que garantem o seu exercicio. Em vista disso, nas operagdes de
transferéncia de controle, s@o atribuidos as agdes componentes do bloco de controle, em regra, pre¢os
mais elevados do que aqueles pelos quais as demais a¢cfes sdo normalmente negociadas no mercado
secundéario; a diferenga é usualmente denominada “agio” ou “prémio de controle”. EIZIRIK, Nelson. A
Lei das S/A Comentada. Volume 3 — Arts. 198 a 300. S&o Paulo. Quartier Latin, 2011, p.414.

207 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos de Protegdo e Estratégias de Defesa em Tomadas
Hostis de Controle. In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de e ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.).
Direito Societario — Desafios atuais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p.411-412.

208 Sobre a qualificagdo da natureza juridica do controle, Comparato e Calixto Saloméo defendem que
nao é bem disponivel de ser alienado pelo controlador. No caso, trazem a ideia do controlador como
um 6rgéo da sociedade que detém a posse do poder de controle, mas ndo a propriedade, de modo que
o0 prémio pelo poder de controle n&o se justificaria. COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO,
Calixto. O poder de controle na sociedade anbnima. 6ed. rev. e atual. Rio de Janeiro. Ed. Forense.
2014. p.89-119. Entretanto, o direito de exercer a posse do poder de controle nitidamente explicaria o
agio a ser pago ao controlador que ceda esse status a eventual adquirente.

209 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societario:
Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 23-24.

210 Inclusive, destaque que a legislagdo evoca a competéncia de deliberacédo do poder de controle para
0 acordo de acionistas, vinculando ndo somente 0s acionistas signatarios, mas também os
administrados. CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. 2 ed.
Séo Paulo: Saraiva, 2015, p. 211.

211 Dessa maneira, Jodo Pedro Scalzilli elucida: “uma companhia que possui agdes negociadas em
bolsa tem, usualmente, um determinado percentual das suas ac¢des que ndo estdo em circulacao
bursétil, mas sim nas maos da familia controladora. Desta forma, a celebracdo, entre os membros desta
familia, de um acordo que prevé o direito de preferéncia entre eles para a aquisicdo dessas acdes que
estdo “fora da Bolsa” impede que um potencial ofertante negocie em separado com alguns destes,
para, posteriormente, ja em poder de uma posi¢do acionaria que lhe dé mais seguranga, lancar ao
mercado uma oferta hostil, na tentativa de buscar as a¢des que lhe faltam para controlar definitivamente
a companhia”. SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 237.

212 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 25.

213 Tanto Carvalhosa (lbid. p. 26) quanto Comparato (COMPARATO, Fabio Konder; e SALOMAO
FILHO, Calixto. Op. Cit., p. 125.) reconhecem o carater parassocietario das técnicas estatuérias e das
técnicas contratuais.

214 SCALZILLI, Op. Cit., p. 245.
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Por fim, a poison pill brasileira, com o maior impacto sobre o mercado
nacional,?*®> é a clausula estatutaria, prevendo que o atingimento de determinado
percentual de participacéo societaria implicaria a obrigacdo de lancamento de Oferta
Plblica de Aquisicdo pelas demais acGes da companhia.?’® Ou seja, caso algum
minoritario ou terceiro alcancasse o percentual maximo estabelecido, disparara-se o
gatilho da OPA estatutéaria, obrigando a esse adquirente o langcamento da oferta pela
totalidade de acdes.?!’

Para melhor elucidacdo, colaciona-se a redagdo comum da poison pill

brasileira:

“Artigo 39 - Qualquer pessoa ou Grupo de Acionistas que adquira ou
se torne titular de a¢Bes de emissdo da Companhia, em quantidade igual ou
superior a 20% (vinte por cento) do total de acdes de emissédo da Companhia
(“Acionista Comprador”) devera, no prazo maximo de 60 (sessenta) dias a
contar da data de aquisicdo ou do evento que resultou na titularidade de
acOes em quantidade igual ou superior a 20% (vinte por cento) do total de
acOes de emissdo da Companhia, realizar ou solicitar o registro de, conforme
0 caso, uma OPA da totalidade das acdes de emissdo da Companhia,
observando-se o disposto na regulamentagdo aplicavel da CVM, os
regulamentos da B3 e os termos deste Artigo.”218

215 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008. p. 480.

216 GORGA, Loc. Cit.

217 SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015. 240.

218 LOJAS RENNER S.A. Relagdes com Investidores: Estatuto Social. Disponivel em:
https://api.mzig.com/mzfilemanager/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/cd753be2-52f6-
4c3a-ab3e-c78e6¢77dca0?origin=1. Acesso em: 27 ago. 2022,



https://api.mziq.com/mzfilemanager/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/cd753be2-52f6-4c3a-ab3e-c78e6c77dca0?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/cd753be2-52f6-4c3a-ab3e-c78e6c77dca0?origin=1
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4.1.1 O GATILHO PARA ATIVACAO DA OPA

Dentre as disposi¢cdes mais importantes da poison pill brasileiras, considera-se
o “gatilho”,?1° que estipulard em que momento serd acionada a clausula.??%-2?! Esse
gatilho, por sua vez, no Brasil acaba por ser automatico, disparando-se o perfazimento
da participacéo pré-estabelecida e impondo, ao adquirente, o dever de realizar uma
OPA, nos termos da clausula e observando o regulamento da B3 e da CVM.

Enquanto no direito anglo-sax&o o board of directors, equivalente ao conselho
de administracdo, pode travar esse gatilho, suprimindo a ativacdo da clausula quando
convir,???2 no Brasil a legislacdo obriga o Conselho de Administragdo a observar o
Estatuto Social, conforme do art. 154 da Lei n°® 6.404/76.?2° Tratando-se de norma
presente no estatuto social, eventual remocéo, alteracdo ou supresséo dos efeitos da
clausula competem exclusivamente 0s acionistas, nos termos do art. 122, |, da Lei n°
6.404/76,%%* os quais detém o poder para deliberar sobre, embora, muitas vezes, nem

a propria Assemblei Geral possa cortar a eficacia da poison pill estatutaria.??®

219 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 189-191.

220 Muito semelhante ao art. 5° da Directiva 2004/25/CE: “Artigo 5.° Proteccdo dos accionistas
minoritarios; oferta obrigatéria; preco equitativo 1. Sempre que uma pessoa singular ou colectiva, na
sequéncia de uma aquisi¢do efectuada por si ou por pessoas que com ela actuam em concertagao,
venha a deter valores mobiliarios de uma sociedade a que se refere 0 n.° 1 do artigo 1.0 que,
adicionados a uma eventual participacdo que ja detenha e a participacéo detida pelas pessoas que
com ela actuam em concertagdo, Ihe confiram directa ou indirectamente uma determinada percentagem
dos direitos de voto nessa sociedade, permitindo-lhe dispor do controlo da mesma, os Estados-
Membros asseguram que essa pessoa deva lancar uma oferta a fim de proteger os accionistas
minoritarios dessa sociedade. Esta oferta deve ser dirigida o mais rapidamente possivel a todos os
titulares de valores mobiliarios, para a totalidade das suas participacdes, a um preco equitativo definido
no n.° 4. UNIAO EUROPEIA. DIRECTIVA 2004/25/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicdo. Disponivel: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0025&from=it. Acesso em: 02 set. 2022.
221 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008, p.480.

222 E o caso da “no frustration rule”, dando liberdade para o board agir ou néo para aplicacdo das
medidas defensiva. DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in.
KRAAKMAN, Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed.
Oxford University Press. Reino Unido. 2017, p. 212-213.

223 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr
os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da
empresa. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 27 ago. 2022.

224 Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: | - reformar o estatuto social. BRASIL. Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/|6404consol.htm. Acesso em: 27 ago. 2022.

225 Carlos Zanini bem explica essa questao: “Importa considerar que o acionamento da poison pill norte-
americana costuma depender da iniciativa dos administradores, impondo-lhes o exercicio de um juizo



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0025&from=it
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0025&from=it
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
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4.1.2 PRETEDERTMINACAO DO PRECO DA OPA

N&o obstante, assim como o trigger, um fator fundamental inerente as poison
pills € a estipulacdo do preco ao adquirente. Ao fim e ao cabo, o preco € o que dita se
uma transacédo ocorre ou nado, alinhando os interesses do comprador e vendedor. Pois
bem, embora se considere a redacao do art. 254-A da Lei n°® 6.404/76, este reconhece
apenas o tag along de 80%, estipulando tdo somente que o comprador estenda aos
demais acionistas o pagamento com desagio de 20% do valor, por agéo, ofertado ao
controlador.?26

Por sua vez, a poison pill estatutaria estabelece os critérios de avaliacdo a
serem imputados para o eventual comprador do controle. Assim, estipulando maior
onerosidade e com o conddo de trazer tratamento isondmico, a OPA estatutaria
confere aos acionistas minoritarios o direito de alienar as suas posicdes no mesmo
preco do controlador.??’

De qualquer sorte, na pratica, a poison pill brasileira traz os parametros de
avaliacdo do preco a ser pago por eventual adquirente hostii em patamares
substancialmente superiores aos quesitos razoaveis.??® Essas condi¢ées, inclusive,
acabam por ser muito atacadas na doutrina, na medida que ndo raramente fogem do

limite toleravel, conforme se apresenta:

“Paragrafo 1° - A OPA devera ser (i) dirigida indistintamente a todos
0s acionistas da Companhia, (ii) efetivada em leildo a ser realizado na B3, (iii)
lancada pelo preco determinado de acordo com o previsto no Paragrafo 2°
deste Artigo, e (iv) paga a vista, em moeda corrente nacional, contra a
aquisicdo na OPA de acdes de emissdo da Companhia.

informado por seus deveres fiduciarios. Nao é com esse fim que 0 mecanismo é mais adotado na poison
pill brasileira, onde a obrigatoriedade de realizacdo da oferta publica de aquisicdo de todas as agdes
da companhia configura-se com alcance do percentual de participagdo acionaria fixado no estatuto
social. Ndo é facultado ao administrador neutralizar a pilula. Alias, como se havera de demonstrar no
item subsequente, a poison pill brasileira desafia até mesmo a soberania da assembleia geral, uma vez
que esse 6rgao encontra entraves para a modificagao da clausula.” ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill
Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.),
Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos, Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 271.

226 E o caso em que a lei reconhece a existéncia de um prémio de controle para o acionista controlador.
SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos de Protecédo e Estratégias de Defesa em Tomadas
Hostis de Controle. In. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de e ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.).
Direito Societario — Desafios atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 411-412.

227 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 206.

228 Conforme Jodo Pedro do Nascimento: “Entretanto, tais clausulas ao adotarem critérios irreais para
o calculo do preco da oferta acabam sendo utilizadas de forma deturpada (inclusive por companhias
abertas submetidas ao controle concentrado sem perspectivas de serem submetidas a estruturas de
dispersédo acionaria em seu capital) na medida em que visam a proteger os interesses particulares dos
administradores ou de determinado grupo de acionistas, prejudicando a prépria companhia e os demais
acionistas.” Ibid. p. 209-210.
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Paragrafo 2° - O preco de aquisicdo na OPA de cada acdo de
emissdo da Companhia ndo podera ser inferior ao maior valor entre (i) o valor
econdmico apurado em laudo de avaliagédo; (ii) 120% (cento e vinte por cento)
do preco de emissdo das acdes em qualquer aumento de capital realizado
mediante distribuicdo publica ocorrido no periodo de 24 (vinte e quatro)
meses que anteceder a data em que se tornar obrigatdria a realizacdo da
OPA nos termos deste Artigo 39, devidamente atualizado pelo IPCA até o
momento do pagamento; e (iii) 120% (cento e vinte por cento) da cotacéo
unitaria média das ac6es de emissdo da Companhia durante o periodo de 90
(noventa) dias anterior a realizacdo da OPA na bolsa de valores em que
houver o maior volume de negociacbes das acbes de emissdo da
Companhia.”?2°

Assim, na praxis, as companhias visam que o adquirente pague o maior valor
constatado entre métodos de avaliacdo, que ndo podera, no caso acima, sequer
possuir agio inferior a 20% em relacdo ao valor médio de cotagcdo. Mais do que isso,
nao se limita somente ao estabelecimento do preco, mas também das condicdes, visto
que impbe o pagamento a vista, medida extremamente onerosa ou inviavel ao se
abranger uma valorizagéo irreal.2%°

Porém, destaca-se que o custo elevado imputado a eventual adquirente hostil
nao seria necessariamente contraproducente, na medida que a onerosidade das
ofertas é justamente o meio empregado para repelir as hostile takeovers no Brasil.?3!
Contudo, os custos elevados e potencialmente prejudicais, bem como impasses e
entraves para alterar, suprimir ou remanejar a redacéao das Clausulas de Protecéo a
Dispersdo Acionaria, quando associados a um preco-base esdruxulo, podem

229 LOJAS RENNER S.A. Relagdes com Investidores: Estatuto Social. Disponivel em:
https://api.mzig.com/mzfilemanager/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/cd753be2-52f6-
4c3a-ab3e-c78e6¢77dcal?origin=1. Acesso em: 27 ago. 2022.

230 “No entanto, o que se pode perceber em algumas Brazilian pills é que o preco calculado atinge graus
astrondmicos e se mostra evidentemente inalcangavel e impagavel. Isto ocorre pois, por exemplo, ha
companhias cujo estatuto social estabelece que o preco a ser pago pelo adquirente nao pode ser menor
que 14,5 vezes o EBTIDA da companhia em questdo Este critério, adicionalmente ao elevadissimo e
desproporcional multiplo, ndo leva em conta variantes muito importantes na precificacdo de uma
determinada acdo corno o momento do mercado produtor em que a companhia se insere, a liquidez da
acéo e a disponibilidade de crédito na praca.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO,
Vitor de Britto. Andlise pratica e consideracgdes sobre a realidade e a aplicagao das medidas de protecao
a tomada hostil de controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills).
In: COUTO SILVA, Alexandre. Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por agfes. Sao
Paulo: Saraiva, 2013, p. 259.

231 Nesse sentido, expdem Otavio Yazbek e Marcos Pinto: “As poison pills mitigam esse problema na
medida em que estabelecem parametros minimos para fixagdo do preco da oferta. Como esses
parametros levam normalmente a fixacdo de precos minimos elevados — e muitas vezes, irreais — eles
filtram grande parte das ofertas coercitivas.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando,
Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio Yazbek, de 14 de abril de 2008. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1, p. 2.
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inviabilizar negdécios potencialmente interessantes para a companhia e seus

acionistas, ndo protegendo os seus interesses, mas lesando-0s.2%?

4.1.3 AS “CLAUSULAS PETREAS”

Finalmente, agravando a pujanca das brazilian pill, insere-se conjuntamente
uma vedacdo a sua adulteracdo ou retirada os estatutos sociais.?®®> Ou seja, as
companhias ainda incluem redac&o que impede que 0s acionistas votem em favor da
modificacdo ou supresséo da poison pill brasileira, sob pena de dever de realizar OPA
ao acionista dissidente. Assim, essa clausula acessoria € conhecida, popularmente,
como ‘“clausula pétrea” justamente por aspirar a perpetuidade da poison pill
estatutaria.?34

Em outras palavras, trata-se de mecanismo com o propdsito de preservar a
redacdo da obrigacdo de realizar a OPA.?% Logo, pune os acionistas que votarem
pela a modificacdo do percentual do gatilho da clausula, dos parametros de afericao
do preco da OPA ou a favor da excluséo da brazilian pill.?3¢

Destaca-se, contudo, que a doutrina internacional, tanto norte-americana
qguanto europeia, identificam a poison pill como uma bomba, demandando, por
conseguinte a possibilidade de desarme. Associado ao gatilho, trata-se de preceito
fundamental, tendo em vista que inviabiliza o pleno funcionamento de toda a
sistematica — bem diferente da realidade brasileira que adota clausulas de
imodificabilidade.?3”

Se de um lado, nos Estados Unidos o board of directors (management

centered) possui competéncia para modular a aplicacdo da poison pill quando

282 «pg poison pills ndo trazem somente beneficios; seus custos sdo também consideraveis. Dois deles
sdo bastante ébvios e relevantes: (i) elas podem impedir negdcios eficientes do ponto de vista
econdmico; e (i) elas aumentam custos de agéncia’. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio Yazbek, de 14 de abril de 2008. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. p. 3-4.

233 SCALZILLI, Joao Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sao Paulo:
Quatrtier Latin, 2015, p. 240.

234 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Op. Cit., p. 265.

23596, COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolucdo n. 85, de 31 de marco de 2022.
Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol085.pdf. Acesso:
15 set. 2022.

236 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 221.

237 |bid. p. 189-191.
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conveniente for, nas companhias brasileiras apenas poderia ser retirada em
Assembleia Geral, nos termos do art. 122, |, da Lei n® 6.404/76, semelhante ao modelo
europeu (shareholder centered).?®® Porém, destaca-se que essa exclusdo ou
alteracdo apenas poderia ocorrer com o efetivo cumprimento da obrigagao de realizar
OPA, de modo que — na realidade brasileira — esses acionistas vestiriam 0s sapatos
do adquirente hostil, suportando o 6nus integral da poison pill brasileira.

Em outras palavras, resta praticamente impossivel a sua retirada dos estatutos
sociais,?* causando um 6nus exacerbado sobre a companhia, como se mostrara mais
detalhadamente. Sendo assim, ao comparar as poison pills brasileiras com os
formatos estrangeiros, depreende-se que, embora possuam moldes semelhantes e
um gatilho atrelado a um 6nus, carecem do segundo elemento essencial a medida

defensiva: a possibilidade de desarme da clausula.?4°

4.2. ALTERACAO DO RUMO DAS CLAUSULAS DE PROTECAO A DISPERSAO
ACIONARIA

Entendendo o funcionamento da brazilian pill, por seus trés pilares (gatilho,
precificacdo e imutabilidade), depreende-se que sao frutos de uma miscelanea da
poison pill legal (art. 254-A da Lei n°® 6.404/76), do modelo original de Lipton e com um
toque da Directiva 2004/2005/CE. Assim, criou-se a poison pill estatutaria com o intuito
de gerar maior confianca ao investidor e mercado de valores mobiliarios, na medida
que as condi¢cdes da clausula poderiam ser moldadas ao interesse social e dos
acionistas.

E dizer, a concepcéo da poison pill brasilizada surge para atender demandas
do mercado, inspirando-se em outros direitos para moldar as bases da sua tradicao
sobre aquisicao de controle. Mais do que isso, a sua finalidade seria tutelar o mercado,
garantindo as empresas e investidores, por exemplo, a manutencdo da disperséo

acionaria (free float minimo)?*! e tratamento isonémico aos minoritarios que nao

238 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. p. 274-275.

239 |bid. p. 273.

240 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quatrtier Latin, 2019. p. 189-191.

241 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 29.
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desejassem permanecer sob a égide do novo controlador.?#> Comparato traduz,
claramente, a frustracdo desses minoritarios eventualmente excluidos da negociacao

da cessao do controle:

“os acionistas que ndo foram partes no negdcio [negociacdes de
cessdo de controle], sentem-se frustrados e até lesados em suas
expectativas, depois de concluida a cessdo. O pequeno investidor, como
disse, pitorescamente Mignoli, revolta-se pelo fato de ter sido excluido do
banquete, tanto mais lauto quanto mais prolongado foi o seu jejum de
dividendos. Sem falar daqueles casos aberrantes, em que os controladores e
diretores da companhia, cujo controle é cedido, passam a comprar por baixo
preco, antes do negdcio, as acdes dos acionistas incautos, para revendé-las,
em seguida, pelo prego da cessdo.”243

Todavia, ndo foram necessariamente os efeitos gerados no cotidiano da bolsa
brasileira, conforme conclui Carlos Zanini.?** Por mais louvavel que possa ter sido o
intuito do advento da Clausula de Protecdo a Dispersdo Acionaria, cuja orientacao
caminha para uma melhor condugcéo do mercado de capitais, infere-se que a sua
implementagdo destoa do ideal. Para tanto, é possivel observar diversas
incongruéncias em relacdo a maneira que a insercdo da brazilian pill, na medida que
tem ocorrido quase que automatica justaposicdo do mecanismo — sem a devida
avaliacdo da pertinéncia de sua insergéo.?*®

Nesse viés, parece que a experiéncia brasileira tem tentando imitar a trajetoria
norte-americana, desconsiderando o seu préprio processo histérico (de concentracdo
do capital) assim como desprezando a realidade do cenério atual do mercado de
capitais (auséncia de dispersédo acionaria), conforme ja descrito. Destarte, o que se
evidencia é a tentativa de subsuncao da poison pill classica para ambito de atuacdo

7

externa do seu escopo, isto €, uma inclusdo forcada da OPA estatutaria em

242 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 206.

243 COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salomdo. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014. p.225-226.

244 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. passim.

245 Assim, a doutrina destaca a necessidade de analise e estudo da pertinéncia da insergcéo da alguma
medida defensiva estatutarias em cada companhia, ndo podendo generalizar a implantacéo do instituto:
“as Brazilian pils, da forma que s&o previstas hoje nos estatutos sociais das companhias abertas
nacionais, sédo prejudiciais ao mercado em geral e, em muitos casos, a prépria companhia em que elas
se inserem. No entanto, as medidas defensivas a aquisi¢cdo hostil de controle podem em alguns casos
ter utilidade, como pilula que sdo, mas devem ser ministradas parcimoniosamente a quem delas precise
e cujo uso é indicado.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Anélise
pratica e consideracdes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de
controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA,
Alexandre. Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 275-276.
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companhias, cujas tipologia e estrutura do controle por si s6 ja protegem contra tender
offers.

Retomando o contexto histdrico descrito inicialmente, quando do surgimento
das poison pills ianques se enfrentava uma grande onda de takeover bids,?*® no
cenario anglo-saxao, visando ao lucro a curto prazo as custas das companhias-
alvo.?*” Na experiéncia brasileira, ndo é necessariamente isso que tem corrido, tendo
em vista a heranca de um retrospecto de concentracdo acionaria.?*®

Como muito se explorou na parte introdutoria deste trabalho, o a@mbito de
dispersdo acionaria, e até mesmo pulverizacédo, estado-unidense?*® praticamente
exigiu uma solucéo das cortes de justica e do mercado, diante do intenso cotidiano de
tomadas hostis — que se mostrou efetiva ao longo do tempo.?>® Assim, se no contexto
norte-americano e britdnico as hostile takeovers eram regra; rotineiras, no Brasil
sempre foram exce¢do, ocorrendo muito raramente - existem poucos casos
notorios.?>!

Esse pequeno histérico de tomadas hostis ndo é injustificado, na medida que
se explica pela alta concentracdo de capital, ou acionaria. Isto é, segundo traz Mariana
Pargendler,?®? os grandes blocos de controle presentes na bolsa brasileira advém da
heranca oligarquica, de um passado em que os bens gravitam uma infima parcela da
sociedade.

Em outras palavras, grande parte das companhias detém um controlador forte
e definido, como bem explicitado por Eduardo Munhoz?®® e verificado por Erica

246 3. RAVENSCRAFT, David J. The 1980 Merger Wave: An Industrial Organization Perspective.
Federal Reserve Bank of Boston, vol. 31, 1987. passim. Disponivel em: https://www.bostonfed.org/-
/media/Documents/conference/31/conf31b.pdf. Acesso em 30 jun 2022.

247 4. LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors. A Reply to Professor Gilson. New
York University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 8. Disponivel
em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060. Acesso em 02 jul. 2022
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The Macmillan Company. 1933. p.47-68.

2502, FERREL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. Harvard Law and
Economics Discussion Paper n. ©°454, 7 fev. 2004, p. 8-9. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=500125. Acesso em 30 jun. 2022

251 Conforme expde Jodo Pedro do Nascimento, no Brasil hd pouquissimos casos de tomada de
controle, reputando-se quase sempre aos mesmos exemplos, tais como: Sadia. S.A. v. Perdigédo
Agroindustrial S.A. e Eletropaulo v. Enel Brasil Sudeste S.A. NASCIMENTO, Jo&o Pedro Barroso do.
Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias. 22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 125.

252 PARGENDLER, Mariana. Evolugao do Direito Societario: Li¢cGes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 100.

253 |bid. p. 169
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Gorga.?>* Por conseguinte, considerando que, como ja visto, o controlador é quem
orienta os rumos da companhia, havendo a figura desse acionista controlador, a
brecha para eventuais investidas de adquirentes hostis € fechada, visto que qualquer
oferta terd que contar com a sua anuéncia.?®®

Por esse motivo, depreende-se que a adocado das poison pills brasileiras
justificar-se-iam em cenario semelhante ao norte-americano. Nao faria sentido, pois,
a insercdo das clausulas em companhias com controlador definido. Como afirma
Carvalhosa,?®® as poison pills brasileiras em nada influenciariam na protegdo contra
um adquirente hostil, mas sim manteriam o controle nas maos dos mesmos
controladores, tratando-se, pois, de clausula oligarquica.?®’

Assim sendo, a poison pill brasileira parece mais prejudicar do que favorecer o
mercado de valores mobiliarios na medida que, em vez de proteger os minoritarios,
favorece a manutencdo da hegemonia do controlador.?®® Igualmente, essa
estabilidade do controlador implica uma “reserva de controle" que nao é ofertada a

todos os acionistas, tendo em vista que apenas 0 acionista controlador consegue

254 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence From Brazil and Consequences for Emerging Countries. In: American Law &
Economics Annual 18th Association Meeting. Working Paper 76. mai. 2008, p. 485.

255 Ao tratar sobre a influéncia do controlador, Alan Ferrel expde realidade que se verifica também no
direito brasileiro, na medida que: “Se a companhia possui um controlador, quer o controle seja devido
ao grande quadro acionério ou direitos de votos desproporcionais, assim essas regras rapidamente
perdem a importancia. A aquisicdo apenas ocorrera quando — e somente quando — o controlador
consentir ou de alguma forma perder o controle”. “If a company has a controller, whether that control
is due to a large ownership stake or disproportionate voting rights, then these rules rapidly fade in
importance. An acquisition will only occur when — and only when — the controller consents or has
somehow lost control.” FERREL, Allen. Why Continental European Takeover Law Matters. Harvard Law
and Economics Discussion Paper n. ©°454, 7 fev. 2004, p. 1. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=500125. Acesso em 30 jun. 2022. (traducgéo
nossa).

25%6 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societario:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009. passim.

257 Para tanto: “Essa objecdo pode ser a mais honesta e realista, mas ela é a menos convincente. Se
0 Unico proposito das clausulas pétreas é preservar o poder dos antigos acionistas majoritarios, elas
tém um carater eminentemente oligarquico, incompativel com a nossa legislagdo societaria.”
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
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258 Joao Pedro Scalzilli dita que o estabelecimento de o percentual que dispara o gatilho obrigando a
realizacao de oferta publica inferior ao detido pelo controlador acaba por inibir ou impedir aquisicao de
posicao acionaria relevante. SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais, Ofertas Hostis e Técnicas
de Defesa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. 248. Paulo Campos Salles de Toledo utiliza o termo de
“preservagao do perfil acionaria” no sentido de elucidar o real propdsito da poison pill estatutaria.
TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solu¢ao? In. CASTRO, Rodrigo
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ostentar participacao relevante sem ser obrigado a realizar a OPA prevista no estatuto
- violando o art. 109, 81°, da Lei n® 6.404/76.%%°

Da mesma forma, ainda que a analise econdmica seja posta & margem neste
estudo, cabe ressaltar que ndo se vislumbra o real beneficio financeiro da
configuracdo das poison pills nacionais atuais. Mais do que isso, a experiéncia
internacional, como um todo, percebe maiores rendimentos para 0os acionistas da
empresa-alvo do que para os acionistas da adquirente.?6°

Bebchuk apresenta a queda na performance dos administradores quando
existem medidas anti-takeover que atuariam em favor da estabilidade dos seus
cargos.?®! Sendo assim, os executivos costumam néo entregar as melhores margens
e retornos, isto €, ndo alcancam o melhor desempenho operacional pela inexisténcia
de ameaca visivel a sua retirada do board.

O referido autor, inclusive, atenta para uma série de fatores de reducdo do
preco das ac¢des das companhias quando se inserem as poison pills no periodo
anterior a abertura de capital.?®> Marcelo Barbosa Pinto e Otavio Yazbek,?%3 ao
tratarem mais especificamente da questdo brasileira, por meio de memorando da

CVM, expbem de forma assertiva, dentre outros vicios, sobre a ineficiéncia econémica
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ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. p.265.

260 ROMANO, Robert. A Guide to Takeover: Theory, Evidence, and Regulation, 9 YALE JOURNAL ON
REGULATION 119, 122 (1992); MARTYNOVA, Marina; e RENNEBOOG, Luc. A Century of Corporate
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2017, p. 206.

261 Assim sendo: “Quando administradores possuem menos medo de tomadas hostil, eles falham em
reduzir custos e possuem parca performance operacional, incluindo margens de lucros menores, menor
retorno sobre o patriménio e menor aumento de vendas”. “When managers have less to fear from
takeovers, they fail to reduce costs and have poorer operating performance, including lower profit
margins, return on equity, and sales growth.” BEBCHUK, Lucian. Why firms adopt antitakeover
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p.7. Disponivel em:
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das Clausula de Protecdo a Dispersdo Acionaria, visto que o preco-base pré-
estabelecido pode inviabilizar negdécios do interesse tanto do target quanto do

adquirente, conforme se colaciona:

“Companhia A estd disposta a pagar até R$20 por agdo da
Companhia B numa aquisicdo de controle. Os acionistas da Companhia B
estdo dispostos a vender suas agdes a qualquer valor acima de R$15.
Portanto, qualquer preco entre esses dois extremos seria eficiente. Todavia,
a poison pill prevé que a oferta devera ser feita por R$25 e ndo permite formas
alternativas de realizacéo do negécio que sejam aceitaveis para a Companhia
A. Se a poison pill for protegida por uma clausula pétrea, o negdcio nédo sera

realizado, muito embora seja benéfico para todas as partes.”24

Ademais, ao se tratar de empresas listadas no Novo Mercado, como salientado
anteriormente, j se possuem altos requisitos de governanca, como o free float minimo
de 25%, a emissdo de acdes apenas ordinarias e tag along de 100%.2%° Nesse
ambiente, portanto, apresenta-se ainda mais in6cua e prejudicial a adocdo das
brazilian pills. Nesse sentido, insta indicar a obrigatoriedade de remocéo e de ndo
insercéo?®® da clausula para as companhias desse segmento da B3, conforme o art.
7°, inciso Il, do Regulamento do Novo Mercado. 267

Assim, no caso brasileiro, o que se observa € o oposto do pretendido
inicialmente, colaborando para a manutencdo da posicdo dos controladores e dos

administradores em vez de prevenir contra um sequestro prejudicial a empresa. A

264 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. p. 4.

265 Além disso, o mercado brasileiro dispde de mecanismos mais apropriados para a protecdo da
liquidez, seja regulatdrio, como a oferta por aumento de participagdo, seja oriundo da auto-regulagao,
como a exigéncia de um percentual minimo de a¢des em circulagao feita pelos segmentos especiais
da Bovespa. Ibid. p. 4

266 Problema da B3 de apenas exigir que novas companhias ndo-listadas retirem a clausula, porém,
estranhamente permite que as empresas listadas nos segmentos que ja tinham a clausula as
mantenham. Nessa linha: “Nao custa lembrar, ainda que, das 63 companhias que possuem poison pills
em seus estatutos, 60 estdo listadas no Novo Mercado da Bovespa, cujo regulamento prevé tag along
de 100% para todos os acionistas em caso de alienagéo de controle. Portanto, ainda que a poison pill
seja suprimida, o tratamento igualitario sera assegurado por regulamento na maioria dos casos”. Ibid.
p. 3.

267 Francisco Mussnich e Lob&o Melo trazem a questéo, elogiando a vedacao de insergéo de clausulas
pétrea em companhias do Novo Mercado a partir de 10/05/2011 (MUSSNICH, Francisco Antunes
Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Analise préatica e consideracdes sobre a realidade e a aplicacéo
das medidas de protecdo a tomada hostil de controle nos estatutos sociais das companhias abertas
brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre. Direito societario: estudos sobre a lei de
sociedades por acdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p.272.). Porém, o problema segue nos demais
segmentos e nas companhias que aderiram ao Novo Mercado antes da mudanca regulatério: “Essa
mudanc¢a, embora com algumas restricdes de aplicabilidade as companhias que ja eram listadas na
data da entrada em vigor da reforma do novo regulamento (10/05/2011), acabou com a existéncia das
clausulas pétreas e de suspensao de direitos de acionistas dos estatutos sociais das companhias
listadas no Novo Mercado.” (MUSSNICH, Loc. Cit.)
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brazilian pill, por fim, ndo possui uma relagdo com a liquidez,?%® conforme explicitam
os ex-diretores da CVM, néo protege aos minoritarios?®® e menos ainda visa coibir
ameaca de hostile takeover, considerando que, muitas vezes, nem existe esse risco.

Ao fim e ao cabo, as disfuncdes das clausulas como frutos de deliberacfes
assembleares poderiam ser retificadas. Para tanto, sobre a violacdo do art. 109, §1°,
da Lei n° 6.404/76, poder-se-ia simplesmente indicar que o gatilho fosse em
percentual superior a participacdo do controlador, findando a desigualdade.
Entretanto, a imutabilidade das poison pills brasileiras comprometem a sua
operacionalidade, obstruindo qualquer alteracdo, por mais benéfica que seja,
limitando a atuacdo de administradores e acionistas e enraizando-se como uma
verdadeira praga na companhia.?”®

Em que pese todos os problemas na poison pill estatuaria indicados, acredita-
se que o estabelecimento razoavel de outras formas de precificacdo e maior liberdade
de manejo sobre a ativacdo do trigger poderiam mitigar os prejuizos. Contudo, a
“clausula pétrea” impede esses ajustes,?’ cerceando até mesmo o direito do exercicio
ao voto?’? e violando os principios fundamentais do direito societario, tomando o papel

de um “cancer” nos estatutos das companhias, como o0 grande Obice ao

268 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Op. Cit. p.3.

269 Conforme traz Calixto Salomao, o tratamento igualitario ja ocorreria por conta do Art. 254-A da Lei
n°® 6.404/76, na condicao de dever fiduciario do controlador, previsto no art. 116 do mesmo diploma
legal. COMPARATO, Fabio Konder e FILHO, Calixto Salomdo. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 62 Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 235.

210 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. passim.

211 Nessa linha, Carlos Zanini: “O que realmente impressiona é a situacdo que vem sendo
complacentemente admitida pelo Direito Brasileiro, que retira tanto da administracdo quanto da
assembleia a capacidade para afastar a aplicacdo da poison pill brasileira. Entrincheira nos estatutos,
posta a salvo de ulteriores modificagdes, nossa “pilula de veneno” parece imune a todo e qualquer
antidoto”. Ibid. p. 275.

272 Nesse sentido, expde a doutrina de Mussnich e Lobdao Melo: “Ainda assim, na falta de casos
concretos e jurisprudéncia de discussdes a este respeito, vé-se que a previsdo destas obrigacdes
impossiveis ou, no minimo, excessivamente onerosas, acaba por limitar bastante o exercicio do poder
de voto do acionista que pretenda aprovar a supressao da Brazilian pill do estatuto de urna determinada
companhia. MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Analise pratica e
consideracfes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266.
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funcionamento adequado da brazilian pill, conforme se enfoca na parte final deste

estudo.?’3

4.3. O ENTRINCHEIRAMENTO DAS POISON PILLS: OPOSICAO DAS
CLAUSULAS PETREAS AO DIREITO BRASILEIRO

Ao se analisar, a prima facie, o racional por tras da clausula pétrea, que
acompanha a poison pill estatutaria, observa-se um proposito franciscano, qual seja o
de proteger a vigéncia da medida defensiva por conta de eventual interesse particular
do controlador ou do adquirente.?’* Dessa maneira, impde-se o 6nus de realizar OPA
a quem gquer que seja que vote no sentido de sua adulteracdo, visando, pois, proteger
a eficacia da brazilian pill e os seus efeitos. Mais do que isso, cabe dizer que caso o
adquirente ndo realize a OPA, usualmente tera os seus direitos suspensos, conforme
o art. 120 da Lei n® 6.404/76, retirando o poder de voto do potencial comprador hostil
e cessando a eventual ameaca.?’®

Elucida-se a redacao tipica da referida clausula pétrea, que se apresenta nas
companhias brasileiras, conforme, por exemplo, o art. 30, paragrafo 10, do estatuto
social da EZTC:

Paragrafo 10 - Qualquer alteracdo deste Estatuto que limite o direito
dos acionistas a efetivacdo da OPA prevista neste Artigo ou a exclusdo deste
Artigo obrigara os acionistas que tiverem votado a favor de tal alteragdo ou
exclusd@o na deliberag@o em Assembleia Geral a efetivar, de forma conjunta
e solidaria, a OPA prevista neste Artigo.?76

Nesse viés, a OPA ocorre de uma forma ou de outra,?’’ seja pelo comprador
hostil ao atingir determinada participacdo acionaria ou pelos acionistas que votem a
favor da sua adulteracdo.?’® Logo, a partir da insercéo desse instrumento, tende-se a

273 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de orientacdo n° 036/2009. Presidente Maria
Helena dos Santos Fernandes de Santana. 23 jun. 2009.

274 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Analise pratica e
consideracfes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢gdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 265.

275 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 273.

276 E7 TEC EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. Estatuto Social, data da dultima
atualizacdo: 28.04.2022. Disponivel em: https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/653fada3-cbcd-
4015-9a94-2149f610a321/ccaede07-fb73-29db-6f00-8c5f124501d3?0rigin=2. Acesso em: 10 set 2022.
217 MUSSNICH, Loc. Cit.

2718 CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua
Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério:
Desafios Atuais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009. p.26-27.
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garantir a permanéncia da obrigacdo se realizar a OPA estatutaria, nos seus exatos
termos, mudando apenas a pessoa do ofertante — ora 0 acionista dissidente ora o
adquirente hostil.

Assim sendo, como ja dito, essa perpetuidade das poison pills brasileiras faria
sentido ao se visar a tutela de direitos dos minoritarios, tais quais a manutencéo da
isonomia e a protecdo contra ofertas coercitivas ou outras manobras, conforme
Marcos Pinto e Otavio Yazbek.?”® Contudo, os préprios entdo diretores da CVM
observam que a maior parte desses direitos se mantém independente de clausulas
pétreas,?®® enquanto outros, até entdo intactos, passam a ser prejudicados.?®!

Sem falar dos problemas praticos das poison pills brasileiras, ja indicados, que
se agravam, tais como a ineficiéncia econémica e reserva de controle,?®? é latente a
ilicitude e imoralidade da clausula pétrea, haja vista que viola a diretamente os direitos

dos acionistas e se opde aos seus interesses.?83 E dizer, a clausula pétrea em nada

279 “Teoricamente, as clausulas pétreas seriam importantes para impedir que a pilula fosse suprimida

pela assembléia geral, o que abriria espago para ofertas coercitivas. Porém, quando examinamos o
assunto mais a fundo, percebemos que esse n&o é o caso.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 3. Disponivel
em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

280 “6,19 Sexta objecdo: A andlise acima desconsidera a importancia das clausulas pétreas para
proteger os acionistas contra manobras ilegitimas de potenciais adquirentes do controle da empresa.
O potencial adquirente do controle pode acumular agdes da companhia até o limite previsto no estatuto
como gatilho da poison pill e, na seqiiéncia, aprovar a revogagdo da pilula, aproveitando-se do
absenteismo dos acionistas. O potencial adquirente do controle pode até mesmo desarmar a pilula
depois de adquirir o controle da companhia no mercado. 6.20 A nosso ver, essa obje¢do é infundada.
Nossa regulamentacdo exige que o0s acionistas divulguem ao mercado quaisquer participacdes
relevantes, dando & administrac@o a oportunidade de se defender contra a revogacéo da pilula. (25)
Essa defesa pode assumir diversas formas legitimas, como os pedidos publicos de procuragéo.”
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Ibid. p. 6. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

281 “se a andlise acima estiver correta, a minuta de parecer de orientacdo faz sentido econémico.
Afinal, as clausulas pétreas ndo sao necessarias para que as poison pills proporcionem os beneficios
que se espera delas. Além disso, as clausulas pétreas aumentam significativamente os custos
normalmente associados as poison pills.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Ibid., p. 4.
Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

282 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011. p.273-277.

283 “Percebe-se, neste caso, a extrema ilegalidade e imoralidade deste tipo de clausula de poison pill,
pois constrange o exercicio do direito de voto do acionista, o qual devera ser manifestado, sempre, de
forma livre e em consonancia com o interesse social.” CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills
estatutarias na Pratica Brasileira: alguns aspectos de sua Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societario: Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
20009. p.26.
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influéncia no cumprimento do propésito da poison pill nacional, para todos os seus
efeitos, representado medida inécua ou até contraproducente.?84

Para tanto, referencia-se novamente ao exemplo, constante do Memorando da
CVM,28 dos negdcios que podem ser de interesse tanto de todos acionistas quanto
do adquirente, ambos inviabilizados pela clausula. Da mesma forma, ressalta-se que
0 argumento de que a supressao da clausula pétrea representa risco de efetivacédo de
ofertas coercitivas e eventual venda de ac¢des abaixo do valor justo ndo se materializa,
visto que os acionistas sao os responsaveis por julgar se a oferta € abusiva e o preco
subvalorizado, de modo que, em caso de abusividade, a assembleia podera apenas
manter a vigéncia da poison pill.?6

Igualmente, em relacdo a referida estabilidade da administracéo, os préprios
acionistas podem efetiva-la se assim desejarem.?®’” Ademais, a longevidade da
administracédo pode ser até indesejada,?®® na medida que abre margem para atuagéo

oportunista e performance ineficiente por parte dos administradores em razao da

284 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio
Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 3-4. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

285 COMISSAO DE VALORES  MOBILIARIOS. Ibid. p. 4. Disponivel  em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

286 Jodo Pedro Scalzilli se refere a clausula pétrea como medida draconiana, na medida que limita a
liberdade dos acionistas para julgar se a oferta é boa ou m4, ndo podendo, assim, dispor de seu préprio
patriménio.: “ao inviabilizar a alteragao ou extingao do mecanismo de defesa, fecha a companhia de tal
forma que os seus acionistas ficam impossibilitados de receber qualquer oferta, seja ela boa ou ma. E,
nestes termos, a medida é draconiana. N&o é ela, em hipétese alguma, proporcional, ndo importando
0s argumentos utilizados, para que se diga o contrario.” SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais,
Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 250-251.

287 “6.10 Ninguém questiona que os administradores de uma companhia aberta precisam de certa
estabilidade para exercer suas funcdes. Todavia, a estabilidade ndo é sempre benéfica aos acionistas;
obviamente, uma administracao ineficiente ndo merece estabilidade. 6.11 Além disso, ndo esta clara a
razdo pela qual os acionistas ndo podem, eles mesmos, preservar essa estabilidade. Se os donos da
empresa acham que podem obter retornos melhores no longo prazo mantendo a atual administracéo,
sem interrupgdes, eles podem, por si proprios, rejeitar eventuais ofertas de aquisicdo de controle.”
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Ibid. p. 5. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%20Pill
s.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

288 Nesse sentido, amplamente se abordam os beneficios do efeito disciplinador que as poison pills
geram na administragcdo. BEBCHUK, Lucian. Why firms adopt antitakeover arrangements”. Discussion
Paper n° 420. 152 University of Pennsylvania Law Review 713-753 (2003). p.7. Disponivel em:
http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/2003.Bebchuk.AntitakeoverArrangements.pdf.
Acesso em: 10 set. 2022.; e NASCIMENTO, Joéo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada
de Controle de Companhias. 22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p.
358-361.
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seguranga na manutencdo dos seus cargos.?®® Apesar da assimetria de informacéo
entre administradores e acionistas ser evidente, conforme ja reconhecida
amplamente,?®° néo justifica o cerceamento da deciséo dos acionistas, resolvendo-se
a caréncia de informacdes simplesmente pela melhoria nas politicas de divulgagfes
da companhia?®! ou pela regulacédo do procedimento da OPA voluntéaria.?%?

Ao fim e ao cabo, a clausula pétrea parece justificar a sua existéncia baseada
na premissa de que 0 acionista minoritario ndo possui capacidade para decidir,
contrariando o principio basico da autonomia da vontade, tratado no direito norte-
americano de forma mais especifica como o “shareholder choice principle” (principio
da escolha do acionista”).??® Deslegitima que decidam se a oferta é abusiva ou néo,
se a permanéncia dos administradores é desejavel ou ndo, restringindo o seu direito
de deliberar. A Unica hip6tese plausivel para essa limitacdo, seria a retirada da poison
pill por vontade exclusiva do controlador ou do adquirente, porém, a legislacao
societaria ja os excluiria de caso de votacao para esse tipo de forma estatutaria, em

razdo do conflito de interesses.?%4

289 DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN, Reinier.
The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford University Press.
Reino Unido. 2017, p. 208.

290 DAVIES, lbid. p. 225.

291 “A importancia da informacgdo privilegiada usufruida pelos administradores foi reconhecida e
desenvolvida da ‘persuasao substancial’ em linha com os casos Time Warner e Unitrin. O entendimento
das cortes de que os administradores podem responder pela ameaca de ‘persuasdo substancial’ é
essencialmente o reconhecimento de que os acionistas talvez ‘mal interpretem’ porque a informagéao
sobre o valor da companhia ndo estava inteiramente disponivel ou compreensivel por todos os
acionistas, e evitar esse resultado € uma meta devida para a administragdo.”.“The importance of the
informational advantage enjoyed by directors was recognized in the development of the “substantive
coercion” strand of doctrine in Time Warner and Unitrin.® The courts’ acknowledgement that directors
can respond to the threat of “substantive coercion” is essentially a recognition that shareholders may
“get it wrong” because information about a company’s value may not be fully available to (or fully
understood by) all shareholders; and that avoiding such a result is an appropriate goal for directors.”
LIPTON, Martin; ROWE, Paul K. Pills, Polls and Professors. A Reply to Professor Gilson. New York
University Center for Law and Business Research Paper, n. 01-006, abr. 2001, p. 36-37. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060. Acesso em 02 jul. 2022. (traducédo
nossa).

292 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva.2013.
p. 223-224.

2% LIPTON, Ibid., p.37. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=398060.
Acesso em 02 jul. 2022

294 “6.21 Além disso, o acionista que pretenda suprimir a poison pill para adquirir o controle enfrentara
sérios Obices juridicos. Tendo em vista o disposto no art. 115 da Lei n® 6.404, de 1976, € muito provavel
que o acionista esteja impedido de votar na deliberacdo em questéo, pois ela o beneficia de modo
particular. (26) 6.22 Ainda que assim nédo fosse, a supressdo da poison pill seguida da aquisicdo do
controle seria suficiente para caracterizar o exercicio do direito de voto em conflito de interesses ou
abuso no exercicio desse direito, praticas também proibidas pelo art. 115 da Lei n°® 6.404, de 1976. 6.23
Caso alguém pretenda se livrar da obrigacdo de lancar a oferta depois de adquirir o controle, sua
situacao serd ainda pior. Para afastar a oferta nesse caso, 0 novo controlador teria de realizar uma
reforma estatutéaria com efeitos retroativos, apta a eliminar uma obrigacéo ja constituida. Essa reforma
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Destarte, resta clara a incongruéncia do suposto carater benéfico da clausula
pétrea com a sua operacionalidade verdadeira, na medida que sedimenta
efetivamente a poison pill brasileira nos estatutos da companhia sem apresentar
beneficios reais a companhia e a base acionaria como um todo.?%> Melhor dizendo, a
imutabilidade da medida possui pontos positivos apenas para o acionista controlador
gue deseje perpetuar o seu poder, cuja posicdo ndo se podera ameacar sem a
realizacdo da OPA.2%

Nesse sentido, além do forte posicionamento da doutrina contra a insercéo da
clausula pétrea, reconhecendo a sua imoralidade e ilicitude, conforme explicam Carlos
Zanini?®” e Modesto Carvalhosa?®®. A CVM ja sinalizou a ilicitude desse
engessamento, haja vista que “ndo se compatibiliza com diversos principios e normas
da legislacéo societaria em vigor, em especial os previstos nos arts. 115, 121, 122, |,
e 129 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976”.2° Por conseguinte, se a distor¢édo
de interesses e desvirtuamento inerentes a clausula pétrea geram controveérsia sobre

a sua pertinéncia, o exame da compatibilidade com o direito sana as duvidas sobre a

seria certamente invélida, pois afetaria direitos j& adquiridos pelos demais acionistas, contrariando o
que dispde o art. 5°, XXXVI, da Constituigdo da Republica.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 6. Disponivel
em:https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%?2
OPills.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.

2% Eduardo Munhoz disp8e categoricamente o problema do uso da companhia como servente aos
interesses dos administradores, caso a eles caiba decidir sobre matéria de aquisicdes do controle:
“‘quem defende a atribuicdo de poder aos administradores nas ofertas de aquisicdo de controle néo
esta a defender os stakeholders ou a viséo institucionalista da empresa. Esta a defender os préprios
administradores. De fato, o que esta em jogo nessa discussdo ndo sao os stakeholders, nem visao
institucionalista da empresa, mas a quem se deve conferir o papel preponderante nas decisdes sobre
a transferéncia de controle aciondrio: aos administradores ou aos acionistas”. MUNHOZ, Eduardo
Secchi. Aquisicao de controle na sociedade anénima. S&o Paulo: Saraiva, 2013, p. 220.

2% “Portanto, fica expressa a falta de consonancia com o interesse social, mediante a tentativa de
sobreposicdo dos interesses de um pequeno grupo em detrimento dos demais e da propriedade
sociedade”. CARVALHOSA, Modesto. As Poison pills estatutarias na Préatica Brasileira: alguns
aspectos de sua Legalidade. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito
Societario: Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p.26-27. Ainda, Carlos Zanini
complementa: “Em (ltima instancia, a poison pill brasileira faz com que somente o controlador — ou 0
titular de parcela significativa do capital social — ao tempo de sua instituicdo detenha o privilégio de
ostentar percentual de participagao superior ao do gatilho da oferta piblica sem a necessidade e fazé-
la.” ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 277.

297 ZANINI, Loc. Cit.

298 CARVALHOSA, Ibid. p.26.

299 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de orientacdo n° 036/2009. Presidente Maria
Helena dos Santos Fernandes de Santana. 23 jun. 2009.
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inegavel ilicitude e invalidade desse mecanismo que impossibilita o desarme das

poison pills brasileiras.3%
43.1. A USURPAQAO DO DIREITO DE VOTO

Ao adentrar no mérito da ilegalidade da clausula pétrea, passa-se pela violacao
de direitos consagrados pela legislacdo e principios do direito comercial. Dessa
maneira, em que pese os diversos desdobramentos ilicitos advindos da incorporacao
da provisao de imutabilidade, destaca-se a ofensa ao direito de voto, o qual se mostra
como um dos mais importantes direitos politicos dentro da sistematica do direito
societario®?,

Embora ndo conste como direito essencial, nos termos do art. 109, da Lei n°
6.404/76, o voto possui papel impar nas companhias. Desse modo, o direito ao voto,
conforme Marcelo Lamy Rego3°2: “é o direito do acionista de manifestar sua vontade
na Assembléia Geral, a favor ou contra a aprovacéo de proposta de deliberacao, e de
ter seu voto computado na formagao da vontade social.” Ou seja, € pelo voto do
acionista que se forma a vontade social, implicando a escolha da forma como se
atingira a consecucao do objeto social, uma vez que, conforme Erasmo Valladéo

Azevedo e Novas Franca3®3, a vontade da sociedade se manifesta na deliberacdo da

800 “A versdo brasileira da ‘poison pill' original consiste na provisdo de imutabilidade que impde aos
adquirentes, de determinado percentual de a¢bes da companhia, a lancar Oferta Publica de Acdes
destinada a todos os acionistas — geralmente com um grande prémio sobre o valor de mercado,
determinado ex ante. Criado como mecanismo de entrincheiramento para os blocos de controle com
menos da maioria do capital votante, essas provisfes logo se tornam objeto de controvérsia e tiveram
a sua legalidade questionada.”. “The Brazilian version of the ‘poison pill” originally consisted in
‘immutable’ charter provisions imposing on acquirers of a certain percentagem of the company’s stock
the olbigation to launch a mandatory bid to all shareholders — often at a large premium over the market
price specified ex ante. Conceived as entrechement devices for exisintg blockholders holding less than
a majority of the voting capital, these provisions soon became controversial and their legality was
questioned.” DAVIES, Paul; HOPT, Klaus; RINGE; Wolf-Georg. Control Transactions. in. KRAAKMAN,
Reinier. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and Functional Approach. 3 ed. Oxford
University Press. Reino Unido. 2017, p. 217. (traducdo nossa).

301 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 225.

302 REGO, Marcelo Lamy. LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulh&es (coord.). Direito das
Companhias. 2 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 377.

303 “A assembleia-geral, portanto, tem precipua funcédo deliberante, mas esta deve ser exercida
mediante procedimento que assegure a possibilidade do contraditorio, ou seja, da participagdo de todos
0s acionistas na reunido e no debate sobre as matérias submetidas a deliberacdo. Somente assim esta
podera vir a constituir expressdo da assim chamada “vontade social”. FRANCA, Erasmo Valladao
Azevedo e Novas. Invalidade das deliberacfes de assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema
da invalidade das deliberacdes sociais. 2. Ed. revista e aumentada. S&o Paulo. Ed. Malheiros. 2017. p.
49.
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assembleia geral, e esta é a responsavel por deliberar sobre todos os negdécios da
companhia.3%4

N&o obstante, se a sua importancia € inequivoca, a natureza juridica do direito
ao voto resta controversa, visto que ha quem o defenda como direito subjetivo de livre
exercicio enquanto também pode ser considerado como um dever a ser cumprido pelo
votante.3%® Apesar da distincdo entre jurisdicbes, para efeitos praticos, foge-se do
aprofundamento ao debate, tendo em vista que a lei brasileira abraga a segunda
definicdo, embora restem alguns tracos de direito subjetivo.3%

Assim, o0 acionista ndo é obrigado a exercer o voto, porém, ao votar devera
observar determinados parametros, isto €, atribui-se responsabilidade ao acionista
quanto ao conteudo do seu voto, estabelecendo verdadeiro standard ao teor do voto
na sociedade andnima — o voto no interesse social. Traduzindo, nas palavras de
Nelson Eizirik: “O acionista ndo é obrigado a votar, nem a comparecer a assembleia
geral; mas, se comparece e vota, tem o dever de fazé-lo visando ao interesse da
companhia”.3%” Define-se, portanto, o direito ao voto como “um direito-funcéo, limitado
a consecugédo do objeto social”.3%8

Para todos os efeitos, embora se reconheca o largo escopo atinente ao debate
sobre a conceituacao do que serio o “interesse social”, considera-se a definicéo trazida

por Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha:

“O interesse social, que deve ser perseguido pelos administradores
na conducgdo nos negdcios da companhia, nada mais € que a maximizagao
dos lucros sociais, de curto ou longo prazo, através da atividade-meio
(atividade empresarial) especificada no objeto social.”3%°

Dessa maneira, 0 acionista deve sempre votar no melhor interesse da
companhia; conforme o interesse comum, ndo podendo usufruir do seu voto para o
gozo de beneficio exclusivamente particular, para si ou para terceiro, sendo vedada a
votacdo em matéria de conflito de interesses, nos termos do art. 115 da Lei n°

6.404/76. E dizer, quando do exercicio do direito ao voto, ndo se pode lesar a

304 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sao Paulo. Quartier Latin,
2011, p.14.

305 REGO, Marcelo Lamy. LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulh&es (coord.). Direito das
Companhias. 2 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 377.

306 REGO, Ibid. p. 379.

307 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 1 — Arts. 1° a 120. Sao Paulo. Quartier Latin,
2011, p.653.

308 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. O exercicio de voto na sociedade anénima. In: CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério: Desafios Atuais. Sdo Paulo:
Quatrtier Latin, 2009, p. 249

809 CUNHA, lbid. p. 245.
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sociedade ou a qualguer outro acionista, sob pena de abuso de direito.31° Esclarece-
se, todavia, ndo ser vedado necessariamente o voto em prol de interesse particular,
desde que néo seja conflitante com o interesse da empresa em si.3!!

Considerando que o voto integra a formacédo da vontade social, o resultado
deve conciliar a améalgama de interesses particulares para a concepc¢ao de deciséo
benéfica para o coletivo. Qualquer outro norte que se dé ao voto implica o abuso de
direito.3!2 Ou seja, o acionista é obrigado a votar em favor as melhores decisées, isto
€, que gerem o melhor resultado para a companhia e 0s seus acionistas. Por
conseguinte, em hipétese de OPA pela totalidade das acBes com agio relevante,
porém inferior aos parametros da poison pill brasileira, o aceite pode ser de interesse
dos acionistas se benéfico for.

E dizer, caso os acionistas julguem como atraente eventual oferta com valor
abaixo dos patamares da brazilian pill, a votacao pela alteracéo ou supressado de sua
redacao, por parte de quem a entenda como favoravel, alinha-se perfeitamente com
o art. 115, da Lei n.° 6.404/76. Qualquer outro padrdo de voto que destoe desse
preceito legal implica a ilicitude do voto exarado, isso por conta de que o acionista,
conforme Jodo Pedro do Nascimento, ndo possui a prerrogativa de escolher a maneira
pela qual exercera o voto, devendo sempre atender ao interesse da companhia.3!3

Ao analisar a redacdo comum da clausula pétrea, vislumbra-se justamente o
oposto, na medida que dita as linhas de exercicio do voto em sentido contrario ao
melhor rumo da companhia, acabando por coagir e subverter esse direito/dever

fundamental do acionista em prol do entrincheiramento das poison pills.34

810 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. O exercicio de voto na sociedade anénima. In: CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO, Leandro Santos de. Direito Societério: Desafios Atuais. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2009, p. 257-258.

311 REGO, Marcelo Lamy. LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das
Companhias. 2 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 404.

812 “Os chamados padrdes genéricos de abuso no exercicio do direito de voto estéo definidos no caput
o0 artigo 115 da LSA, que caracteriza como abusivo 0 voto exercido com o fim: (a) de causar dano a
companhia ou a outros acionistas; ou (b) de obter, para si ou para outrem, vantagem a que néo faz jus
e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.” REGO, Ibid.
p. 415.

313 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 226.

314 “yé-se que a previsdo destas obrigacBes impossiveis ou, no minimo, excessivamente onerosas,
acaba por limitar bastante o exercicio do poder de voto do acionista que pretenda aprovar a supres sao
da Brazilian pill do estatuto de urna determinada companhia. Isto ocorre, pois, o referido acionista, sem
meios para arcar com as consequéncias de sua decisdo, acaba por ndo manifestar sua vontade,
contribuindo, assim, caso seus pares tenham a mesma (e esperada) reacdo, para a manutencdo do
status quo ante da hierarquia do poder naquela companhia.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel;
LOBAO MELO, Vitor de Britto. Anélise pratica e consideracdes sobre a realidade e a aplicagéo das
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Considerando que a vontade social se forma a partir das opiniées de partes diversas,
nao se confunde com mero concurso de vontades particulares, de modo que, no
modelo de contrato plurilateral,®® devem se direcionar para o bem-estar da
companhia uma vez que a decisdo com maior adesdo dos acionistas acaba por ser
exprimida, ao fim, como a vontade coletiva.3'®

Nesse sentido, conforme o acima trazido, a clausula acessoria de
imutabilidade, que acompanha a poison pill brasileira, mostra-se inequivocamente
ilicita, cerceando o direito ao voto do acionista.®'” A impossibilidade do exercicio do
voto — dentro do interesse social — sob pena de ser obrigado a realizar OPA, em
valores exorbitantes, revela o carater oligarquico, subversivo e, sobretudo, contrario
ao direito e melhores praticas, demandando posicionamento do regulador e legislador
sobre a matéria.3*®

Destarte, sendo as clausulas pétreas mecanismo de promocao de interesses
particulares, portanto, ilegal e ilegitimo, deve ser amplamente coibida essa forma de
engessamento estatuario.®'® Embora ainda ndo exista uma vedacgdo clara sobre a
insercdo da clausula pétrea, a B3 ja ndo permite que as empresas ingressem no Novo
Mercado, segmento de listagem mais elevado, com a presenca da provisdo de

imutabilidade, conforme o art. 7°, Il, do Regulamento do Novo Mercado. Igualmente,

medidas de protecdo a tomada hostil de controle nos estatutos sociais das companhias abertas
brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre. Direito societario: estudos sobre a lei de
sociedades por a¢bes. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266.

815 “A pluralidade corresponde a circunstancia de que os interesses contrastantes das varias partes
devem ser unificados por meio de uma finalidade comum; os contratos plurilaterais aparecem como
contratos com comunhao de fim Cada uma das partes obriga-se, de fato, para com tédas as outras, e
para com tédas as outras adquire direitos; € natural, portanto, coordena-los, todos, em térno de um fim,
de um escopo comum.” ASCARELLI, Tullio. A Problemas das sociedades anbénimas e direito
comparado. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva. 1969, p. 271.

316 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novas. Invalidade das delibera¢des de assembleia das S/A
e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagfes sociais. 2. Ed. revista e aumentada. S&o
Paulo. Ed. Malheiros. 2017, p. 49.

317 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Andlise pratica e
consideracfes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266.

318 ZANINI, Carlos Klein. “A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficacia”, in
ADAMEK, Marcelo Vieira Von (coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Séo Paulo, Malheiros, 2011, p. 276-277.

319 “Se 0 Unico proposito das clausulas pétreas é preservar o poder dos antigos acionistas majoritarios,
elas tém um carater eminentemente oligarquico, incompativel com a nossa legislagao societaria. (27)

6.26 Se esse for mesmo o Unico objetivo das clausulas pétreas, ndo se vé como elas possam ser
compativeis com o art. 115 da Lei n°® 6.404, de 1976, que obriga 0 acionista a votar no interesse social
e ndo no interesse particular dos controladores.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Memorando, Dir. Marcos Barbosa Pinto e Dir. Otavio Yazbek, de 14 de abril de 2008, p. 6. Disponivel
em:https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2278248/mod_folder/content/0/Memorando%20Poison%?2

OPills.pdf?forcedownload=1. Acesso em: 29 ago. 2022.
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a CVM ja informou que nao aplicara penalidades aos acionistas que votem pela
remocgdo ou alteracdo da poison pill e ndo realizem a OPA estatutaria.3?® Nesse
sentido, a tendéncia que se espera, apesar da incipiéncia de normas sobre a matéria
no Brasil, € a proibicdo da clausula pétrea em qualquer estatuto social e a atencdo do

regulador sobre disposicOes semelhantes que contraditem ao direito brasileiro.

4.3.2. A VIOLACAO DA SUPREMACIA ASSEMBLEAR E A SUBVERSAO DO
PRINCIPIO MAJORITARIO

Em linha com o inadmissivel e ilegal constrangimento ao exercicio do direito ao
voto, surge a violacdo de outros preceitos societarios expressos na lei brasileira.3?t A
clausula pétrea, portanto, tende — segundo parte da doutrina — a retirar o poder
supremo da assembleia geral, enquanto 6érgao maximo, de decidir sobre os negdcios
da companhia (art. 121, Lei n.° 6.404/76). 3?2 Mais do que isso, conforme a CVM,3?3 a
provisdo que limita o ambito de deliberacdo da assembleia geral sobre clausula
estatutaria impede a tarefa mais importante e exclusiva: reformar o estatuto social (art.
122, I, Lei n.° 6.404/76), ndo se respeitando a vontade da maioria; o principio
majoritario (art. 129, Lei n.° 6.404/76).3%4

Ainda assim, conforme Jodo Pedro Nascimento, em tese ndo ha

necessariamente violacdo contra os poderes e competéncias da assembleia geral,

820 “Por esse motivo, a CVM ndo aplicara penalidades, em processos administrativos sancionadores,
aos acionistas que, nos termos da legislagdo em vigor, votarem pela supressao ou alteracao da clausula
de protecao a dispersdo aciondria, ainda que nao realizem a oferta publica prevista na disposicéo
acessoéria.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de orientac&o n® 036/2009. Presidente
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana. 23 jun. 2009.

321 “Esta limitagao do seu direito de voto acaba por desencadear diversas ofensas frontais a principios
basilares do direito societario e normas legais de ordem publica, evidenciando as clausulas pétreas
corno dispositivos flagrantemente ilegitimos e ilegais. Dentre esses principios, podemos citar (i) o
principio da soberania da assembleia geral, positivado na Lei das S.A., principalmente na norma
constante em seus arts. 121 e 122, que define a assembleia geral corno 6rgdo maximo e soberano das
companhias brasileiras (inclusive para aprovar a reforma do seu estatuto social — art. 122, I); (ii) o
principio majoritario, pelo qual se confere a maioria do capital votante o poder de prevalecer,
ressalvadas poucas excec¢des da lei, nas referidas assembleias (art. 129 da Lei das S.A.); (iii) o proprio
direito de voto, pelo qual o acionista, caso o exerca no interesse social, tem total liberdade para escolher
como votar (art. 115); e (iv) os principios da autonomia privada e da liberdade de contratar, pelos quais
os individuos possuem a liberdade e a autonomia para criar e alterar normas entre si (art. 421 do Codigo
Civil Brasileiro).” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Analise préatica
e consideracgdes sobre a realidade e a aplicagdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por a¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266-267.
322 MUSSNICH, Ibid. p. 264-267.

323 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Loc. Cit.

324 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sdo Paulo. Quartier Latin,
2011, p.14-15
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uma vez que podera decidir sobre a matéria, podendo, apesar da imposicdo de OPA
aos votantes contra a poison pill, reformar o estatuto social.>>®> Dessa maneira,
acredita-se que a indicada violacdo dos art. 121 e 122, I, é mais um argumento
decorrente da violacao do art. 115, seja pela limitacdo indevida do exercicio ao direito
de voto.3?6 A mesma légica se estende para o art. 129, ja que a maioria do capital
votante poderia retirar a clausula, mediante a realizacdo de OPA.

Melhor elucidando, tecnicamente n&o parece existir a verdadeira restricao dos
poderes e competéncias da assembleia geral por conta das clausulas pétreas, de tal
forma que a impossibilidade de deliberacdo e mudanca estatutaria atem-se a violagéo
do direito ao voto (art. 115).%?” Porém, ndo cedendo a uma andlise abstrata e ingénua,
as implicacdes praticas demonstram clara e inegavelmente a obstrucédo para a livre
deliberacdo acerca de reformas estatutarias, fortalecendo o entrincheiramento das
clausulas de protecdo a dispersdo aciondaria, ndo sendo, pois, compativeis com o

ordenamento juridico brasileiro.3%®
4.3.3. DA (IN)VALIDADE DA CLAUSULA DE IMUTABILIDADE

Finalmente, além dos conflitos com a legislacédo societéria, ao fim e ao cabo o
estatuto social nada mais € do que um contrato pertencente a uma subespécie de
contratos (plurilaterais),®?® de natureza excepcional, classe de negécio juridico,3°
sujeitando-se, pois, as mesmas regras de existéncia, validade e eficacia.®®! A

existéncia ndo demanda estudo pormenorizado, na medida que se consolida com a

325 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 226-227.

326 NASCIMENTO, Loc. Cit.

827 NASCIMENTO, Loc. Cit.

328 Assim sendo, em tese, ndo ha violacdo do poder e competéncias da assembleia geral, em sentido
estrito, havendo, mais acertadamente a persuasao para que 0s acionistas ndo exercem amplamente
essa competéncia por meio do voto em assembleia. Conforme Franciso Mussnich e Lobao Melo: “Esta
limitacao do seu direito de voto acaba por desencadear diversas ofensas frontais a principios basilares
do direito societario e normas legais de ordem publica, evidenciando as clausulas pétreas corno
dispositivos flagrantemente ilegitimos e ilegais.” MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO
MELO, Vitor de Britto. Andlise pratica e consideracdes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de
protecéo a tomada hostil de controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian
Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre. Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por agdes.
Séo Paulo: Saraiva, 2013, p. 266.

829 ASCARELLI, Tullio. A Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva. 1969. p. 251.

330 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: parte geral. 14. Ed. S&o Paulo: Atlas, 2014, p.350.

331 AZEVEDO, Antbnio Junqueira de. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia. 4. ed. atual. Sao
Paulo: Saraiva, 2004, p.24.
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vontade social, ou seja, da assembleia geral (presumindo que ndo haja vicio de
vontade).33? A eficacia, por outro lado, dependera da validade, a qual se adentra como
ponto de enfoque dessa parte final.®33 Dessa forma, ainda que nido se pretenda
esmiucar o longo debate sobre os planos do negdcio juridico, como ponto final,
propde-se a explicitar as razdes da invalidade da clausula pétrea.

Assim, cabe analisar a questao, primeiramente, pelo artigo 104 do Codigo Civil,
a fim de abordar de forma objetiva a questao da validade da clausula de imutabilidade.
De plano, pelo inciso Il, do art. 104, evidencia-se que se trata de pronto caso de
invalidade, uma vez que se requer objeto licito.®3* Ora, considerando que a clausula
pétrea viola o art. 115 da Lei da S.A., a sua invalidade € Obvia e certa, ndo sendo apta
a produzir nenhum efeito, nos termos da legislacdo vigente.33®

Ademais, apesar da lei ser clara quando a invalidade da clausula, Jodo Pedro
do Nascimento aduz a pertinéncia, para o exame da matéria, das clausulas gerais
difundidas no direito brasileiro, em especial, a boa-fé objetiva, a funcdo social do
contrato e, por consequéncia, o respeito a ordem publica. 3¢ Para tanto, ainda que
ndo haja uma redacgao Unica e especifica definindo-as, essas clausulas gerais estdo
impregnadas em toda sistemética juridica brasileira, podendo, no Cédigo Civil, serem
observadas as mencdes a boa-fé objetiva nos art. 113, 187 e 422, a funcado social do
contrato no art. 421 e aos preceitos de ordem publica no art. 2035, todos da Lei n.°
10406/2002.3%7

Por esse prisma, a imoralidade e o desvirtuamento da clausula pétrea — a
intencdo de entrincheiramento das poison pills — também servem de substrato para o
reconhecimento da invalidade desse instrumento. Quando o controlador insere

provisdo que impossibilita o0 bom desenvolvimento da companhia, em favor de seus

332 A existéncia decorre de ato unilateral da companhia, ainda que advenha de manifestacédo de vontade
dos acionistas. Desse modo, a sociedade externaliza a sua vontade com base nas deliberacfes da
maioria ou unanimidade dos acionistas votantes. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume
2 — Arts. 121 a 188. S&o Paulo. Quartier Latin, 2011, p.14-15.

333 GOMES, Orlando. Introdugéo ao direito civil. Rio de Janeiro. Forense, 2001, p. 471.

334 “Para a validade dos negécios juridicos requer a lei a conjugagdo de certos pressupostos e
requisitos: a) capacidade do agente; b) objeto licito; c) forma prescrita ou nao defesa. Se falta um ou
mais desses elementos, ndo vale o negécio.” GOMES, Loc. Cit. (grifos nosso).

335 Art. 104, 1I; e art. 166, Il, da Lei n.° 10406/2002.

336 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias.
22 ed. Revista, Ampliada e Atualizada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 174.

337 AZEVEDO, Alvaro Villaga. Contratos: disposi¢des gerais, principios e extingdo. In. AZEVEDO,
Anténio Junqueira de; TORRES, Heleno Taveira; e CARBONE, Paola. (coord.). Principios do novo
Cddigo Civil brasileiro e outros temas: homenagem a Tullio Ascarelli. 22 ed. S&o Paulo. Quartier Latin.
2010. p. 51-55.
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interesses, como a manutenc¢ao do poder, infringe-se claramente os ditames da boa-
fé, deixando de cooperar e violando a regra da lealdade estabelecida.33®

Da mesma forma, ao restringir o direito ao voto em prol do interesse e
desenvolvimento da sociedade, fere-se a funcionalidade da empresa, ou seja, golpeia-
se a funcéo social do contrato de sociedade que ndo mais produz plenamente seus
beneficios para os sécios, empregados, terceiros e interessados em geral.3*° Destaca-
se gque a Lei n° 6.404/76 impOe ao controlador e ao administrador o dever de agir no
sentido de concretizar a funcdo social da empresa, nos termos dos artigos 116 e 154,
da Lei n.° 6.404/76, respectivamente. A legislacdo civil, por sua vez, é igualmente
assertiva sobre o tema, condicionando explicitamente a validade de convencbes
contratuais a compatibilidade dos preceitos de ordem publica.34°

Por fim, tendo como certa a invalidade da clausula pétrea, a gravidade e
incurabilidade do seu teor implicam o desfazimento do negdcio juridico de maior
impacto, qual seja a nulidade integral da clausula pela ofensa a ordem publica. Nesse
sentido, Orlando Gomes é claro em sua doutrina ao vincular como nulos os atos que
contrariem a ordem publica, nos seguintes termos: “Nulos, igualmente, os atos
taxativamente assim declarados na lei. Tais os que transgridem [sic] preceito de ordem
publica”.34

Associado a isso, o art. 166, do Codigo Civil, é cristalino ao tratar das hipoteses
de nulidade, enquadrando-se o0 objeto deste estudo no inciso Il do referido artigo, que
dispbe sobre a nulidade de negdcio juridico que “for ilicito, impossivel ou
indeterminavel o seu objeto;”. A clausula pétrea, como comumente se apresenta,
encaixa-se perfeitamente na primeira categoria e, ocasionalmente, na segunda. Do

art. 166, Il, do Cdédigo Civil, ao se considerar a ofensa ao art. 115, da Lei n°® 6.404/76,

338 MARTINS-COSTA, Judith. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as trés perspectivas do direito
privado brasileiro. In. AZEVEDO, Antonio Junqueira de; TORRES, Heleno Taveira; e CARBONE, Paola.
(coord.). Principios do novo Cadigo Civil brasileiro e outros temas: homenagem a Tullio Ascarelli. 22 ed.
Séo Paulo. Quartier Latin. 2010. p. 420.

339 “A empresa, como unidade de produgdo, ndo congrega apenas 0s interesses dos socios da
companhia, mas também dos fornecedores, empregados, consumidores e toda a comunidade na qual
exerce as suas atividades. A funcdo social implica, portanto, em um poder-dever do acionista
controlador de dirigir a empresa para a realizagao dos interesses coletivos.” EIZIRIK, Nelson. A Lei das
S/A Comentada. Volume 1 — Arts. 1° a 120. S&o Paulo. Quartier Latin, 2011, p. 679.

340 “Negécio nulo é o que se pratica com infracdo de preceito legal de ordem publica, ou de normas
imperativas. Sua ineficacia € intrinseca, no sentido de que ocorre sem necessidade de prévia
impugnacgao.” GOMES, Orlando. Introdugéo ao direito civil. Rio de Janeiro. Forense. 2001. p. 471.

341 GOMES, Ibid. p, 474.
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e a inviabilidade pratica de se impor a OPA estatutaria ao acionista discordante da
poison pill.

Destarte, como j& explicado anteriormente, a contrariedade a diversos artigos
de mais de um texto legal evidencia a ilicitude da clausula pétrea, que parece tema ja
superado, enquadrando-se plenamente na hipétese de nulidade, de acordo com os
parametros de nulidade da doutrina e da prépria lei.3*> Ndo obstante, conforme bem
apontam Franciso Mussnich e Lobdo Melo,3*3 o 6nus de realizar OPA é impossivel
para quase todos os sujeitos, desde o investidor pessoa fisica de classe média até
grandes fundos, que poderiam ser obrigados a liquidar todo seu patriménio apenas
para cumprir a obrigacdo do mecanismo.

A titulo de exemplo, a imposicdo de efetuar a OPA, no caso de uma das
companhias citadas no curso do trabalho, obrigaria eventual acionista que tenha
votado pela alteracédo da poison pill a desembolsar, pelo menos, 30 bilhdes de reais—
encaixando-se na segunda parte da redacdo do inciso Il, do art. 166, do Cddigo
Civil.3** Para tanto, embora ndo existam procedimentos judiciais ou arbitrais sobre a
validade de clausulas pétreas no Brasil, parece 6bvio que a sua invalidade e, por
conseguinte, nulidade sdo o Unico caminho a ser trilhado diante da 6ética do direito
brasileiro e, em eventual contencioso, deveria ser o entendimento a ser firmado.

Apesar de se vislumbrar déficits significantes na importacédo das poison pills ao
Brasil, em um aspecto geral, parecem ser contornaveis. Cabe, pois, aperfeicoar o
design das poison pills essencialmente brasilizadas, como um meio termo entre o
modelo original estado-unidense e 0 modelo europeu, ainda que mais tendencioso
para a tradicdo romanistica.34°

Contudo, a clausula pétrea, nos moldes atuais, € totalmente incompativel na

sistematica do direito brasileiro (ilicita, invalida e nula), ndo havendo o menor espaco

842 GOMES, Orlando. Introducéo ao direito civil. Rio de Janeiro. Forense. 2001, p, 474-475.

343 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, Vitor de Britto. Analise préatica e
consideragfes sobre a realidade e a aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hostil de controle
nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (Brazilian Pills). In: COUTO SILVA, Alexandre.
Direito societario: estudos sobre a lei de sociedades por agdes. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 265-266.
344 Considerando o valor de mercado da LOJAS RENNER S.A., no dia 12 de setembro de 2022,
informado pela B3. LOJAS RENNER S.A: Cotacdes. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm.
Acesso em: 12 set 2022.

345 Assim, trata Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira: “O direito brasileiro de sociedades
por acdes é, tradicionalmente, filiado ao sistema romanistico, acolhendo as normas em geral vigentes
na Europa.” LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias.
2 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 13.
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para essa espécie de entrincheiramento das poison pills brasileiras nos estatutos das
companhias. A legislacdo ndo admite a existéncia de disposi¢cdes estatutarias como a
provisao de imutabilidade que se apresenta, devendo ser rechacada por todos atores
de mercado e restringida, principalmente, pelo regulador. Trata-se de um virus para o

mercado de capitais que, rapidamente, deve ser prevenido e tratado.
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5. CONCLUSAO

As poison pills brasileiras fazem parte de uma séria de inova¢cdes abracadas
pelo direito patrio, integram um conjunto de solugdes juridicas que visam mitigar
litigios e tutelar direitos de individuos e da coletividade. Entretanto, considerando a
sua origem estrangeira, € imprescindivel o discernimento e estudo para elaborar o
design que melhor se encaixa na realidade nacional.

Esse processo de importacéo, por sua vez, abrange diversos passos, qual seja
a partir de uma andlise conjuntural histérico-juridica até a subsung¢do os impasses
mais especificos que possam advir. Evidente que grande parte dos possiveis
desdobramentos séo imprevisiveis, de modo que somente quando os problemas se
manifestem serd possivel a corre¢do casuistica. Porém, este ndo € o caso das poison
pills brasileiras, tendo em vista os amplos debates da doutrina nacional nos ultimos
20 anos.

Destarte, a clara dissonancia da histéria econémica, da tradicdo juridica, da
estrutura da base acionaria e da sistematica do direito societario faz com que as
medidas defensivas empregadas nos EUA ndo possam ser incorporadas para o Brasil,
de forma idéntica. Apesar de existirem semelhancas, a permissao de tratamento
desigual entre acionistas da mesma classe e outras flexibilidades conferidas para
reduzir a onda de hostile takeovers na América do Norte ndo se mostram aceitaveis
para o0 contexto brasileiro — sequer ha demanda para um arsenal de medidas
defensivas.

Para tanto, até hoje, sdo minimos os casos de tentativas de tomadas hostis no
Brasil. Na maioria das vezes, conforme se vé ao analisar os tipos de controle, ndo ha
a possibilidade de que ocorra uma tomada hostil no Brasil, na medida que as
companhias brasilienses possuem um controlador definido e com alta participagdo no
capital social. Assim sendo, existindo a posi¢do de controlador consolidada, ndo ha
brechas para as tomadas hostis, tendo em vista que pressupde uma base acionaria
pulverizada ou amplamente dispersa.

Nessa linha, ao se aprofundar no design da clausula de protecao a disperséo
acionaria, pode-se ver que o real propésito sequer é de afastar ofertas hostis
prejudiciais & companhia. Trata-se de provisées com gatilhos de ativagdo baseados

na participacdo societaria, cujo verdadeiro objetivo nada mais é do que preservar a
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posicdo do controlador, portanto, a manutencao do poder de controle pelas mesmas
figuras que tem exercido o poder desde a época do Império.

Ademais, embora seja notdria a inconveniéncia das poison pills a brasileira,
quer seja por esse carater oligarquico e disfuncional, bem como pela ineficiéncia
econbmica que trazem, em tese, bastaria a sua remocdao e redesenho para adequar
a provisdo para o caso concreto. Contudo, como se observa, no Brasil, a clausula
pétrea, ja proibida nos EUA, no caso Moran v. Household Internacional Inc.,
impossibilita qualquer espécie de desarme. Ou seja, agravam todos 0s outros vicios
citados, engessando toda a companhia pelo enraizamento das poison pills.

E dizer, apesar de ser necesséria a adaptacdo para a realidade nacional, o
criador da clausula pétrea ndo compreendeu a sistematica do direito societario
brasileiro. A clausula de imutabilidade traz uma série de prejuizos, potencializando
todos os vicios presentes nas poison pills. A l6gica, pois, das medidas defensivas nédo
€ perpetuar o status quo e imobilizar a companhia, mas sim conferir armas e
ferramentas para remanejar o curso dos negécios sociais. de acordo com o interesse
social, perante a dinamicidade do mercado.

Mais do que isso, destaca-se que, analisando a matéria pela 6tica de jurista, a
coibicdo das clausulas pétreas nao se trata apenas de conveniéncia e oportunidade
mercadolégica, mas também da violacdo de normas e principios. Destarte, resta
inequivoca a violagdo, principalmente, do direito ao exercicio do voto, bem como a
ofensa a autonomia privada e deliberac6es dos acionistas, configurando a completa
ilicitude e imoralidade dessas provisfes de imutabilidade.

Por consequéncia, entende-se que a violacdo das normas e principios
societarios implicam a invalidade, pois, da clausula pétrea constante no estatuto
social. Ou seja, considerando a indiscutivel ofensa a legislacdo, a ordem publica e a
boa-fé objetiva, deve ser atestada a invalidade do mecanismo. Nao obstante,
observando que a sua imodificabilidade é a esséncia do instrumento, resta impossivel
0 saneamento da medida, acarretando imprescindivelmente da nulidade integral da
clausula.

Em suma, com este estudo, depreende-se 0 aspecto quase que completamente
negativo ou indcuo das poison pills brasilicas, nos moldes atuais. Por outro lado, as
clausulas pétreas ndo deixam duvidas sobre a sua esséncia nociva, ilegal e imoral.

Assim, caso o Brasil aspire a possuir um mercado de capitais fervoroso, pujante e de
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oportunidades de riqueza para todos os seus agentes, € fundamental adequacao de
seus mecanismos, normas e sistematica.

Desde o intercambio de informacgcbes entre os povos, houve a busca de
inspiragdo em outras culturas a fim de que cada nagéo otimizasse sua cultura,
tecnologia e, obviamente, direito. Hoje, em mundo conectado pela internet, a difusdo
€ cada vez mais rapida e facil. Por conta disso, mais do que acumular informacoes e
referéncias, é essencial e impreterivel saber filtrar e adaptar cada aspecto estrangeiro
para o seu proprio ordenamento juridico.

Logo, o que se propde — claramente — ndo é a condenacédo do uso das poison
pills brasileiras. Este trabalho € um chamamento para repensar o design dessa medida
defensiva, desde a sua adeséo até o cabimento de disposi¢cdes acessorias esdruxulas
e ilegais — como a clausula pétrea. No caso, a importacao de tradicbes divergentes
das que se possui aqui devem ser inspecionadas e sopesadas, avaliando cada caso
singular, a fim de obter a melhor solu¢cdo em vez de resultar em medidas inécuas ou
até ilicitas e prejudiciais.

Finalmente, essa ponderacdo ndo se restringe as poison pills, devendo ser
discorrida quando da abordagem de outros temas, como o recém incorporado voto
plural. De qualquer sorte, para essas outras importaces e para as poison pills
brasileiras, espera-se um pronto posicionamento firme dos agentes de mercado,
sobretudo, da CVM como regulador. Assim, tal como a falta e o excesso de cozimento
podem estragar um lagostim, a auséncia e o excedente de amarras juridicas podem
lesar ao mercado e a comunidade, cabendo a todos a tarefa de buscar sempre o ponto

certo.
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