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	Resumo

Este documento apresenta o conceito e as aplicações dos mecanismos de proteção contra aquisições hostis, os chamados Poison Pills nos estatutos sociais das Sociedades Anônimas.
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	Abstract

This document presents the concept and applications of the mechanisms of protection against hostile takeovers, called Poison Pills in the social statutes of the Corporations.
Keywords: Poison Pills, Corporations, Acquisitions.


Introdução

Poison Pill é a cláusula estatutária que estabelece um gatilho onde no advento da aquisição de determinado percentual de ações de emissão da companhia no mercado, gera, para o comprador, o dever de realizar Oferta Pública de Aquisição de ações (OPA) a todos os demais acionistas, entre outros possíveis entraves contratuais.
A história do instituto inicia-se nos Estados Unidos. No intuito de impedir ou evitar as tentativas de tomada hostil de controle (“hostile takeover”) de companhias abertas, foi criado na década de 80 por Martin Lipton, um dos sócios fundadores do escritório de advocacia norte-americano Watchell, Lipton, Rosen & Katz e renomado especialista em fusões e aquisições. Esse mecanismo passou a ser denominado sarcasticamente de “poison pills” (pílulas envenenadas) e foi desenvolvido por Lipton em duas operações que ocorreram no Texas em 1982. 
No primeiro caso, a empresa General American Oil defendia-se contra o ataque de T. Boone Pickens, um temido e aventureiro corporativo, que pretendia assumir o controle dessa companhia. Na ocasião, Litpton recomendou à Diretoria da companhia que estrategicamente diluísse a aquisição de Pickens, inundando o mercado com a emissão de novas ações. Todavia, sua orientação não foi seguida, mas a companhia acabou sendo vendida para outro interessado, que apareceu no último instante e apresentou a proposta vencedora. No segundo caso, Lipton aconselhou a El Paso Company a defender-se, ameaçando o comprador hostil com a utilização da “poison pill” e, dessa forma, a El Paso conseguiu negociar sua venda de maneira bastante vantajosa para a companhia.
Segundo Bodie e Merton
, uma das razões que leva à aquisição de uma firma, além da possível sinergia entre as empresas e a eventual redução do imposto pago, é tirar proveito de vantagem em bolsa de valores. Se a empresa a ser adquirida tiver um valor de mercado menor que seu valor justo, ao adquiri-la, a administração da empresa adquirente pode aumentar a riqueza de seus acionistas, cabendo ressaltar que o adquirente pode ser uma pessoa física ou um fundo de pensão, por exemplo, e, dessa forma, estariam agindo como especuladores, esperando obter retornos em função de acreditarem que o ativo está sendo mal avaliado.

Nesse sentido, para os autores supracitados, existem duas razões distintas pelas quais uma empresa poderia estar sendo mal avaliada. A primeira é que, em relação ao conjunto de informações do eventual adquirente, o mercado de ações não é eficiente no sentido de disseminar  uniformemente as informações da empresa adquirida a todos os participantes do mercado. Ou seja, o adquirente acredita ter informações de tal ordem que, se fossem disseminadas, o valor de mercado da empresa a ser adquirida seria maior do que seu custo de aquisição. Se esse for o motivo da aquisição, então o papel do adquirente é igual ao do analista financeiro cuja função é identificar títulos mal apreçados.

Um segundo motivo pelo qual uma empresa estaria sendo subavaliada pelo mercado é a possibilidade de ela estar sendo mal administrada, ou seja, através da incompetência ou malevolência dos seus administradores, tais gestores poderiam não estar gerenciando os recursos da companhia a fim de maximizar o valor de mercado da empresa. Ao contrário do primeiro motivo, esse é completamente consistente com um mercado de capitais eficiente. 
Os mecanismos de defesa contra aquisições hostis
Na literatura nacional a idéia de mecanismos de defesas contra aquisições hostis é pouco difundida, em razão do ainda baixo número de empresas com capital distribuído. 

Desde o início da década de 1980 começaram a surgir tais dispositivos nas companhias que compõem o mercado de valores, em decorrência de uma onda de aquisições hostis. Desse modo, visando a se defender de uma eventual aquisição, os administradores das companhias americanas, usando a prerrogativa que a legislação americana lhes confere de reformar o estatuto, passaram a adotar mecanismos para evitar uma eventual aquisição hostil.

Os tipos de dispositivos adotados naquele mercado são variados. Segundo Spercel
, são os seguintes os mecanismos que visam a impedir aquisições hostis de controle:

· “Share Purchase Right Plans” – mecanismo por meio do qual, no caso de uma aquisição hostil, a companhia emite bônus de subscrição aos seus acionistas, exceto ao adquirente, que os possibilitam adquirir ações da firma a um baixo custo, com o objetivo de diluir a participação acionária do pretenso novo controlador. Tais bônus de subscrição podem ser resgatados pela companhia, no caso de deliberação favorável do Conselho de Administração;

· “Obrigatoriedade de realização de oferta pública” – cláusula estatutária que obriga o acionista que atingir determinada participação no capital social da empresa a realizar uma oferta pública de aquisição de ações – OPA à totalidade dos demais acionistas;

· “Classified Board” – dispositivos estatutários que criam classes distintas no conselho de administração, de modo que cada classe tem vencimento de mandato em assembléias gerais ordinárias diferentes. Desse modo, caso algum acionista atinja participação que lhe possibilite eleger a maioria dos conselheiros, será obrigado a esperar, no mínimo, duas assembléias gerais ordinárias para controlar a gestão da firma, no caso do Conselho de Administração ser dividido em três classes. Tais dispositivos possuem mecanismos que impossibilitam o novo controlador alterar o estatuto social, de sorte a extinguir tais classes ou aumentar o número de conselheiros;

· “Limitação ao direito de voto” – cláusula que limita o direito de voto dos acionistas a  determinado percentual estabelecido no estatuto, ainda que tais acionistas possuam participação acionária superior a esse limite;

· “Golden Parachute” – contratos firmados entre a companhia e seus administradores que estabelecem multas elevadas no caso de mudança do controle acionário. Esse mecanismo pode não ser benéfico à companhia, pois pode incentivar os administradores a seguirem adiante com a alteração do controle, notadamente se estiverem em fase final de carreira
;

· “Greenmail” - prática em que a própria companhia recompra ações dos seus acionistas, com prêmio, de modo a impossibilitar a alteração do controle acionário. Essa medida é proibida por lei em alguns estados norte-americanos, por caracterizar o uso indevido de recursos da companhia;

· “Aquisições defensivas” – aquisição de ativos pela companhia ou ingresso em determinados ramos de atividade, em que o eventual adquirente é impedido de atuar pela legislação vigente;

· “Vencimento antecipado de dívidas e contratos relevantes” - prática que consiste na antecipação de dívidas e assinatura de contratos com altas multas rescisórias, no caso de haver alteração do controle acionário;

· “Anti-freezeout provision” – para impedir que em uma incorporação, posterior a uma aquisição de controle, os acionistas minoritários recebam ações da incorporadora com uma relação de troca desfavorável ou reembolso do valor de suas ações por um preço inferior ao pago na aquisição do controle, os estatutos sociais prevêem que operações de incorporação sejam aprovadas em assembléia geral de acionistas com quorum qualificado. No caso brasileiro, a legislação já exige a realização de oferta pública aos demais acionistas, quando da alienação do controle, no valor de, no mínimo, 80% do preço pago na aquisição. Para as companhias listadas no Novo Mercado esse percentual é de 100%;

· “Pac-Man defense” – contra-oferta da própria companhia, quando diante de uma aquisição hostil de controle, com recursos próprios ou com financiamento de terceiros.
Utilização de Poison Pills no mercado Brasileiro

Diferentemente do modelo americano, as pílulas só podem ser inseridas nos estatutos sociais das empresas mediante aprovação dos acionistas, reunidos em assembléia geral, conforme prevê o art. 122 da Lei n° 6.404/76, não podendo o Conselho de Administração remover tal dispositivo. Em função disso, o mecanismo nem sempre poderia influenciar o poder de barganha de modo a forçar o adquirente a negociar com o Conselho de Administração, mas sim representar um prêmio pré-estabelecido que o adquirente deva pagar aos acionistas diante de uma aquisição relevante, o que pode inviabilizar a transferência de controle e representar uma ineficiência econômica.

Para fins de comparação, a regra 14E2 da Securities Exchange Comission – SEC exige que os administradores se pronunciem, no prazo de 10 dias úteis a contar do lançamento de uma oferta de aquisição hostil, acerca das condições da proposta, recomendando sua aceitação ou rejeição. No Brasil não temos posicionamento da CVM nesse sentido.

Desse modo, considerando que o direito societário brasileiro dá a possibilidade aos participantes do mercado de adotar qualquer medida, desde que não vá de encontro ao definido em lei, os agentes de mercado se utilizam dessa prerrogativa para estabelecer novas regras, como, por exemplo, a inserção das “poison pills” nos estatutos sociais pelas companhias abertas.

Outro exemplo do uso dessa prerrogativa consiste no próprio regulamento do Novo Mercado da BOVESPA, que estabelece uma série de exigências adicionais às contidas na Lei das Sociedades por Ações - LSA, a serem obrigatoriamente cumpridas pelas companhias que desejam ser listadas nesse segmento, o que leva as companhias listadas a adaptar seus estatutos sociais para refletir essas obrigações adicionais, que devem ser observadas pelos administradores, controladores e acionistas, de forma a aumentar o nível de governança corporativa praticado.

Notadamente, verificou-se que as companhias brasileiras se utilizam da “poison pill” caracterizada pela necessidade de realização de oferta pública, caso algum acionista atinja determinado percentual das ações emitidas pela empresa
.
A aquisição hostil, ou seja, aquela que independe do consentimento dos atuais controladores da companhia está prevista no artigo 257 da Lei de Sociedades Anônimas e na Instrução Normativa da CVM nº 361/02. De acordo com essa instrução normativa, a oferta pública para aquisição de ações  é obrigatória para a aquisição de controle de companhia aberta.

Há exemplos de utilização de cláusula de proteção em estatutos de empresas listadas no Novo Mercado, prevendo, por exemplo, que aquele que venha a adquirir ações equivalentes a um certo percentual do capital da companhia seja obrigado a realizar uma OPA para aquisição de todas as ações de emissão da companhia, fixando, inclusive, um preço mínimo para a oferta, acrescido de um prêmio equivalente a certo percentual do valor da ação. Este mecanismo dificultaria a aquisição hostil da companhia.

São os exemplos mais comuns de cláusulas Poison Pills  inseridas em estatutos de empresas de capital aberto nacional:

· “Qualquer acionista que adquira ações de emissão da companhia em quantidade igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital total deverá, no prazo máximo de 60 (sessenta) dias a contar da data de aquisição, realizar uma OPA da totalidade das ações de emissão da Companhia.”

· “Na hipótese do acionista adquirente descumprir as obrigações impostas por esta cláusula, inclusive no que concerne ao atendimento dos prazos, o conselho de administração da companhia convocará assembléia geral extraordinária, na qual o acionista adquirente não poderá votar, para deliberar sobre a suspensão do exercício dos seus direitos, conforme disposto no artigo 120 da Lei de S/A, sem prejuízo da sua responsabilidade pelas perdas e danos causados aos demais acionistas e à companhia.”

A indagação que se coloca é se a utilização desses mecanismos de defesa iria contra as boas práticas de governança corporativa que se tenta implantar no mercado de capitais nacional.

Para alguns, a utilização de mecanismo de proteção de dispersão acionária no estatuto social das empresas que começam a pulverizar seu capital em bolsa pode ser considerada como benéfica. Para esses, a defesa do poder de controle pode ser usada como um incentivo para a abertura de capital das companhias e para uma maior pulverização de suas ações, coincidindo com a tendência atual de captação de recursos, via mercado de capitais, preservando-se, porém, um bom nível de governança corporativa.
Contudo, diante da atual crise no mercado de capitais, notadamente na Europa e nos EUAS, os acionistas do bloco de controle das companhias abertas com necessidade de caixa e sem acesso a financiamentos, e cujos estatutos sociais apresentam cláusula de poison pill, estão revendo a necessidade de manutenção do controle para garantir a perenidade de seus negócios
. 

Por essa razão, algumas companhias realizaram recentemente revisão de seus estatutos, para eliminar as cláusulas de poison pill. Essa tendência reflete uma realidade de mercado em que os fundos de private equity tornam-se financiadores cada vez mais cobiçados pelas companhias.

  De toda sorte a possibilidade da inserção de cláusulas de proteção contra ataques de capital indesejado é instrumento hábil e capaz de permitir a continidade das operações, fim social de toda empresa e anseio do Estado.
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