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Um socio de um determinado escritorio de advocacia telefona para
um jovem estagiario:

- “Estou precisando gque vocé elabore uma minuta de instrumento
de mandato para participacdo numa AGE”, diz o socio.

- “Ainda nao tive licoes preliminares de direito civil e estou muito
ocupado analisando para um cliente o By-Laws de uma target
company para avaliar a inclusdo de shark repellents e a
possibilidade de um white knight receber uma crown jewel para
evitar um hostile takeover”, responde o jovem estagiario.

Oh my God. Que Deus proteja o cliente deste jovem estagiario!!!
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Mecanismos de Protecdo contra Tomada de Controle
(as “Medidas Defensivas”™)

1. O gue sdo Medidas Defensivas?
2. Qual a origem das Medidas Defensivas?

3. Quais as companhias em que a utilizacao das Medidas
Defensivas revela-se conveniente?

4. O que se pretende alcancar com as Medidas Defensivas?

5. Poison Pills e Medidas Defensivas sao sindbnimos?
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Algumas Espécies de Medidas Defensivas

(Shark Repellents / Afasta-tubarao)

Pilula de Veneno (Poison Pill)

Cavaleiro Branco (White Knight)
Escudeiro Branco (White Squire)

Joia da Coroa (Crown Jewel)

Defesa Pac-Man

Para-Quedas Dourado (Golden Parachute)
Limitacdo ao NUmero de Votos

Vencimento Antecipado de Empréstimos e Contratos em Geral

. Going Dark
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As Medidas Defensivas no Brasil
(Cenario Atual)

1. As Clausulas Estatutarias de “Protecdo a Dispersdo Acionaria”

2. A Audiéncia Publica sobre Clausulas Pétreas de Poison Pills

(Decisao do Colegiado CVM de 14.04.2009) / O Memorando de
Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek

3. Outras Medidas Defensivas existentes, além das Clausulas
Estatutarias de “Protecdo a Dispersdo Acionaria”
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Efeitos das Medidas Defensivas
(Vantagens e/ou Desvantagens?)

1. Efeito no Preco de Compra

2. Envolvimento da Administracao na Negociacao
- Caso Revlon
- Caso Lyondell

3. Efeito Disciplinar em relacdo a Administracao

4. Desestimulo ao Investimento
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Apontamentos sobre as Clausulas Estatutarias de
“Prote¢ao a Dispersdo Acionaria”

De modo geral, as clausulas estatutarias de “Protecao a Dispersao Acionaria”
estipulam que:

Qualquer Acionista Adquirente que adquirir ou se tornar titular de acOes de emissao da
Companhia em quantidade igual ou superior a [ ]% ([ ] por cento) do total de acdes de
emissdo da Companhia devera, no prazo maximo de [ ] ([e]) dias a contar da data de
aquisicdo ou do evento que resultou na titularidade de agbes em quantidade igual ou
superior a [e]% ([e] por cento) do total de acOes de emissdo da Companhia, realizar ou
solicitar, conforme o caso, o registro de uma oferta publica de aquisicao da totalidade das
acoes de emissdo da Companhia, observando-se o disposto na regulamentacao aplicavel
da CVM, o Regulamento de Listagem do Novo Mercado, outros regulamentos da Bovespa.



Exemplos de percentuais de participacao acionaria estabelecidos em
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clausulas estatutarias de algumas companhias abertas listadas em

segmentos especiais da BOVESPA:

Companhias Nivel de Governanca % de participacao
Corporativa acionaria que obriga a
oferta
Suzano Petroguimica Nivel 2 8%, valido por 2 anos.
M. Dias Branco, Sao Novo Mercado 10%
Martinho e Positivo.
Klabin Segall, Natura, Novo Mercado 15%

GVT, Rodobens, Datasul,
Odontoprev e DASA.
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Companhias Nivel de Governanca % de participacao
Corporativa acionaria que obriga a
oferta
Medial, Tecnisa, Lupatech, Novo Mercado 20%
LPS, Brasilagro, Profarma,
ABNote, Totvs, OHL,
Renner, Submarino e
Perdigao.
Santos Brasil Nivel 2 20%
Sao Carlos Novo Mercado 25%
Brasil Ecodiesel Novo Mercado 30%
Embraer Novo Mercado 35%
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Limitacdo ou Exclusao da Clausula Estatutaria de ‘“Protecao a
Dispersao Acionaria’:

Ha Estatutos Sociais que estabelecem que, em caso de alteracdo ou exclusdo da clausula
de “Prote¢do a Dispersdo Acionaria”, 0s acionistas que tiverem votado a favor da alteracéo
ou exclusao ficarao obrigados a realizar a OPA.

Exemplo:

A alteracdo que limite o direito dos acionistas a realizacdo da OPA prevista neste Artigo
ou a exclusado deste Artigo obrigara o(s) acionista(s) que tiver(em) votado a favor de tal
alteracdo ou exclusdo na deliberacdo em Assembléia Geral a realizar a OPA prevista
neste Artigo.
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Exemplos de companhias abertas listadas em segmentos especiais
da BOVESPA que tém em seus estatutos sociais clausula estatutaria
limitando a exclusdo da clausula estatutaria de “Protecdo a
Dispersdo Acionaria”.

Empresas Nivel de Governanca
Corporativa

Positivo, Tecnisa, Klabin Segall, Rodobens, LPS, | Novo Mercado
Odontoprev, Brasil Ecodiesel, Profarma, Datasul,
ABNote, Perdigdo, DASA e Totvs.
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Exemplos de companhias abertas listadas em segmentos especiais
da BOVESPA gue ndo tém em seus estatutos sociais clausula
estatutaria limitando a exclusdo da clausula estatutaria de “Protecao

a Dispersdo Acionaria”:

Empresas Nivel de Governanca
Corporativa

M. Dias Branco, GVT, Medial, Sdo Martinho, Sdo | Novo Mercado
Carlos, Embraer, Lupatech, Brasilagr, OHL, Renner
e Natura.
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Inteligéncia do Estatuto Social da Bovespa

(Artigo 71, 88° do Estatuto Social da Bovespa)
Publicado qualquer edital de oferta publica para aquisicdo da totalidade das acOes da

Companhia, formulado nos termos deste Artigo, incluindo a determinagcédo do Preco da
Oferta, ou formulado nos termos da regulamentacéo vigente, com liguidacdo em moeda
corrente ou mediante permuta por valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, 0
Conselho de Administracdo devera reunir-se, no prazo de 10 dias, a fim de apreciar 0s
termos e condicOes da oferta formulada, obedecendo aos seguintes principios: (a) 0
Conselho de Administracdo poderd contratar assessoria externa especializada, que
atenda ao disposto no Paragrafo 1° do Artigo 62, com 0 objetivo de prestar assessoria na
analise da conveniéncia e oportunidade da oferta, no interesse geral dos acionistas e do
segmento econOmico em que atuam as controladas da Companhia e da liquidez dos
valores mobiliarios ofertados, se for o caso; (b) cabera ao Conselho de Administracao
divulgar, justificadamente, aos acionistas, o seu entendimento acerca da conveniéncia e
oportunidade da oferta publica prevista neste Artigo;
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(continuacao do art. 71, 88°)
(c) caso o Conselho de Administracao entenda, com base em sua responsabilidade

fiduciaria, que a aceitacao, pela maioria dos acionistas da Companhia, da oferta
publica formulada atende ao melhor interesse geral dos mesmos acionistas e do
segmento econdmico em que atuam as controladas da Companhia, devera convocar
Assembléia Geral Extraordinaria, a realizar-se no prazo de 20 dias, destinada a
deliberar sobre a revogacéo da limitacdo ao nimero de votos prevista no Artigo 7°,
condicionada tal revogacao a que, com o resultado da oferta, o Acionista Adquirente
se torne titular de no minimo 2/3 das acdes de emissdo da Companhia, excluidas as
acoes em tesouraria; (d) a limitacdo ao namero de votos prevista no Artigo 7° ndo
prevalecera, excepcionalmente, na Assembléia Geral Extraordinaria prevista na
alinea (c), acima, exclusivamente quando esta houver sido convocada por iniciativa
do Conselho de Administracéo; e (e) a oferta publica sera imutavel e irrevogavel,
podendo ser condicionada pelo ofertante, no caso da oferta voluntaria, a aceitacao
minima referida na parte final da alinea (c) deste Paragrafo 8° e a aprovacao, pela
Assembléia Geral Extraordinaria, da revogacéao da limitacdo ao numero de votos
por acionista contida no Artigo 7°.
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Exemplos de companhias abertas listadas em segmentos especiais
da BOVESPA gue ndo tém em seus estatutos sociais clausula

estatutaria de “Protecdo a Dispersdo Acionaria’:

» lguatemi, Abyara, BB, MMX, Gafisa, Cosan e Nossa Caixa.

Exemplos de companhias abertas, com o capital pulverizado,
listadas em segmentos especiais da BOVESPA que nao tém em
seus estatutos sociais clausula estatutaria de “Protecao a Dispersao

Acionaria’:

> Br Malls e PDG.
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