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OFERTA PUBLICA DE

MARIA LGCIA BORGES

Neste momento, em que se cogita
de uma nova regulamentacio das
sociedades andénimas, em que se
procurara dar especial relevo 4 pro-
tecio dos acionistas minoritarios e
ao fortalecimento do mercado de
capitais, julgamos oportuno trazer
novamente a baila o problema da
oferta piblica de compra de acdes.

A operacao de “oferta ptblica de
compra de acdes”, consideradas as
diferentes modalidades que pode
apresentar, congiste basicamente na
proposta direta e ptblica, dirigida
a todos os acionistas de uma socie-
dade, detentores de actes de uma
mesma categoria, da compra ou de
troca dessas agbes, tendo em vista
um objetivo previamente determi-
nado.

Como se pode antever, esse tipo
de operacfo, peculiar aos paises de
economia capitalista, baseia-se no
principio da livre concorréncia e da
livre iniciativa, nio somente poden-
do acarretar infimeras conseqiién-
cias sob o aspecto juridico, mas
também do ponto-de-vista sécio-eco-
ndmico, dada a sua complexidade e
a multiplicidade de interesses em
jogo.

Assim, a oferta piblica poders
representar um método mais pratico
de concentracio de empresas, mais
rapido, faicil e freqiientemente mais
interessante economicamente que a
fusdo; para a sociedade destinata-
ria da oferta a simples possibili-
dade de ser alvo de tal operacdo
podera ser um fator de dinamismo
e mesmo de produtividade, tornando
seus administradores mais combati-
vos e vigilantes, mais preocupados
com o sucesso da empresa e com a
cotacdo de suas acdes, evitando os
possiveis abusos de um controle

COMPRA DE ACGES

DE ARAUJO CINTRA

minoritirio; para os acionistas
poderé representar possibilidades de
acesso a maiores informacdes e de
obtencéio de maior lucro, bem como,
estimulando-os a participar da
administragio e a opinar sobre os
negdcios sociais, despertar seu espi-
rito empresarial, Néo se trata aqui
de tutela do acionista individual-
mente considerado, mas de propi-
ciar a participacio da massa indi-
ferenciada de acionistas nos desti-
nos da empresa, dando forgca aos
acionistas ndo controladores. Final-
mente poderi ocasionar um novo
impulso e vitalidade ao mercado
financeiro em geral e em particular
as Bolsas de Valores, evitando-se a
cotaciio das agbes a um nivel mais
baixo que o geu valor real, o que
evidentemente poderi ocasionar o
lancamento de uma oferta ptblica,
tornando-a vantajosa.

Nao convém entretanto ignorar
os possiveis abusos e excessos que
dela podem advir: criacido de mono-
pélios e oligopdlios, ingresso nio
controlado de capitais estrangeiros,
informacOes escandalosas e par-
ciais, grandes manobras especula-
tivas, insider trading, etc.

Sistemas de Regulamentacio

Muito embora esse tipo de ope-
racdo venha sendo praticado ha
muitos anos nos paises de origem
anglo-saxdnica, 86 recentemente en-
controu um campo propicio a sua
pratica, difundindo-se rapidamente
pelo resto do mundo, e ja represen-
tando uma pratica habitual em de-
terminados paises. Verificaram as
autoridades competentes a necessi-
dade de regulamenta-la, principal-
mente depois da ecloséio de algumas
operacoes de grande repercussio no
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mundo econdémico: ICI Courtaulds
(Inglaterra), Saint-Gobain — BSN
(Franca), Bastogi (Italia), sentin-
do-se no caso concreto os problemas
advindos da lacuna normativa.

Diferentes s3o as maneiras pelas
quais esti regulada a questdo no
exterior, ora por via legislativa,
ora por um sistema de auto-regula-
mentacio profissional.

Na Inglaterra, tenta-se comple-
mentar uma legislacdo fragmenta-
ria sobre a matéria por um sistema
de regras autodisciplinadoras; esse
sistema foi confirmado por ocasido
da reforma societaria de 1967,
quando ndo se julgou oportuno in-
cluir na legislacio normas especi-
ficas sobre os take-over bids, caben-
do a City regular a questfo; assim,
embora o legislador inglés ndo igno-
re totalmente a oferta piblica, limi-
ta-se a disciplinar alguns aspectos
do problema em leis esparsas: O
prevention of frauds act (1939 e
1958) traca exigénciags gerais rela-
tivas A exatiddo das informacdes e
as pessoas capacitadas para inter-
mediar tais operacdes, visando prin-
cipalmente a protecdo dos acionistas
e do publico investidor em geral; o
companies act (1948 e 1967), secdo
209, atribui, a quem tenha adquiri-
do por meio de uma oferta publica
90% das acgbes de uma sociedade,
em determinadas condicdes e com
certas cautelas, o direito e o dever
de adquirir as acbes restantes; o
monopolies and mergers act (1965)
submete as operacdes de concentra-
cdo ao controle e fiscalizagio do
Board of Trade, com vistas unica-
mente & manutengdo da estrutura
concorrencial,

Entretanto, no seu aspecto global,
a operacido de take-over bid esti
hoje regulada por regras autodisci-
plinadoras constantes de um cédigo
ético denominado city code on take-

-overs and mergers, publicado em
1968, com algumas alteractes sofri-
das posteriormente; foi também ins-
tituida uma comissdo profissional
— o panel on take-overs and mer-
gers — para controle e fiscalizacao
da operacéo.

Na Franga coube & Chambre syn-
dicale des agents de change a elabo-
racio de um texto completando o
regulamento geral da Compagnie e
disciplinando as offres Publiques
d’achat et d’échange, homologado
pelo Ministério da Economia e Fi-
nancas em 1970 e completado em
1972 e 1973. Ainda em 1970, a
exemplo do City Code inglés, foi
homologado um Code de Bonne Con-
duite, elaborado pela Comission des
operations de bourse, o sistema
francés prevé a intervencio de
ambos os organismos, cada qual com
atribuicdes proprias: a Camara Sin-
dical no que se refere 4 autorizacéo
da oferta e a centralizacdo das
ordens de venda, e a Comissdo no
que diz respeito ao controle das
informacgtes e do mercado de capi-
tais.

Também na Itilia vigora o sis-
tema de autodisciplina, embora um
projeto de lei tenha sido apresen-
tado ao Parlamento visando a
regular a operagio por via legisla-
tiva; esse sistema esti representado
por um Codice di Comportamento,
4 semelhanca do City Code inglés e
do Code de Bonne Conduite francés,
elaborado pelo Comitato direttivo
degli agenti di cambio della borse
valori di Milano.

Assim, encontramo-nos face a sis-
temas que, quando ndo adotam o
modelo de autodisciplina de manei-
ra exclusiva (como no caso italia-
no), adotam-no pelo menos com
valor preponderante, onde as nor-
mas legais exercem apenas papel
complementar, apliciveis em casos



ATUALIDADES 143

especificos (como no sistema in-
glés). Entretanto, o sistema de
autodisciplina est4 limitado aos seto-
res de operacido de Bolsa, e as san-
coes cabiveis sdo apenas de natu-
reza moral ou disciplinar; parece
pois evidente que uma disciplina
legislativa, suficientemente eldstica
para cobrir todas as possibilidades
dos casos concretos, além de mais
eficaz sob o aspecto de sangao, teria
um ambito de aplica¢do mais amplo,
pois poderia incluir sociedades néo
cotadas em Bolsa, e principalmente,
além do interesse das partes, zela-
ria pelo interesse piiblico, numa
visio mais ampla do mérito da ques-
tio e de suas conseqiiéncias.

Nocio Geral de Oferta Piblica

Analisando o conceito de “oferta
piblica”, acima formulado, cremos
que trés aspectos da operacio mere-
ceriam um exame mais detalhado:
o principio da igualdade dos acio-
nistas, o tipo de oferta, e a finali-
dade da operacdo.

1. A oferta baseia-se no princi-
pio de que todos os acionistas de-
verdo ter acesso 33 mesmas infor-
magdes e gozar das mesmas van-
tagens. Assim a exigéncia primor-
dial para o lancamento da oferta
é que esta deveri ser dirigida, em
igualdade de condigbes, a todos os
acionistas detentores de acdes de
uma mesma categoria, Em regra
geral, a proposta é dirigida aos
acionistas detentores de acoes ordi-
narias (com direito a voto) ; nesse
caso, estardo os outros acionistas
excluidos do negécio. Ou poder-se-ia
exigir que, embora em outras condi-
coes, seus titulos também estivessem
incluidos na oferta? E no caso em
que a efetivacdo do negocio levasse
esses acionistas a uma posicio dife-
rente e mais desvantajosa do que

tinham anteriormente? As discipli-
nas especificag da matéria de modo
geral silenciam sobre o problema,
embora essa questio devesse ser
examinada com mais atencio.

2. A oferta poderi ser de com-
pra ou de troca de acdes, nio se
excluindo a possibilidade de ser
mista, caso em que o prego sera
pago parte em dinheiro e parte em
titulos. Essa é alias hipdtese bas-
tante freqiiente, e prevista nas di-
versas regulamentacoes citadas.

Em se tratando de oferta de com-
pra de acdes, o primeiro problema
Se resume na sua avaliacdo, ou seja,
no estabelecimento do preco a ser
proposto; evidentemente o pressu-
posto logico é que o preco oferecido
por acdo é superior ao seu valor de
mercado, 0 que representari uma
vantagem para o acionista; dessa
forma, estando as acbes deprecia-
das, e os acionistas insatisfeitos e
impotentes para intervir na socie-
dade, acolherdo com mais facilidade
a proposta de terceiro. Essa é ques-
tdo delicada, que deve ser exami-
nada em cada caso concreto, nao
sendo possivel tracar regras de ante-
mao. Outro problema diz respeito &
garantia financeira da operacdo,
para certeza de sua efetivacio e
seguranca do acionista; a exigéncia
determinada pela regulamentacdo
francesa e pela italiana, de que um
instituto de crédito garanta finan-
ceiramente a operacio, é claramente
justificivel e necessaria.

A hipotese de oferta ptblica de
troca de acbes por titulos '(acbes ou
obrigacgdes), por emitir ou ji emiti-
dos, da prépria sociedade ofertante
ou de outra, poderi apresentar sem
divida indimeros problemas de
ordem juridica, a serem examinados
em cada caso concreto. Nao se trata
de saber se o ofertante pode dar
em pagamento de sua divida outra
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coisa que ndo seja dinheiro, mas
de convir que as regras aplicaveis
sio diferentes, num e outro caso.

No Brasil, dada a impossibilidade
de sociedade negociar com as pré-
prias acdes, a situacdo é particular-
mente embaracosa. Também no caso
de troca por acdes a serem emitidas
surgem dividas. Se a sociedade for
de capital autorizado, correspondera
a emissdo de titulos ao aumento de
capital previsto estatutariamente?
E se for de capital fixo, dependendo
a decisdo de aumento de capital da
asgsembléia geral, em que momento
se realizari a assembléia? Se antes
do lancamento da oferta, estari a
emissio condicionada a aceitacio?
E o segredo exigido para a efetiva-
cdo da oferta? Se depois da oferta,
de que modo decidir por antecipa-
cdo a emissdo dos novos titulos?
Podera estar a proposta condicio-
nada ao aumento do capital? Nio
ser4d essa decisdo potestativa? A
regulamentacdio francesa prevé a
hipétese, determinando que nesse
caso a irrevogabilidade da proposta
estarj representada pela obrigacéo
assumida pelo ofertante de propor
4 assembléia a emissdo de titulos
destinados a remunerar os vendedo-
res nos termos da proposta.

3. Quanto 3 finalidade da oferta,
nota-se uma diferenca sensivel de
orientacio nos varios paises: devera
a oferta ter sempre por objetivo a
tomada do controle acionarioc da
sociedade, ou poderi visar ao re-
forco de um controle ja existente
ou, mais, uma mera participacio
minoritiria no capital social?

Os take-over bids, como o proprio
nome indica, deverdo sempre visar
4 tomada do controle acionirio;
além disso, em regra deverid ser
proposta a compra de todas as acdes
dispersas, ou seja, as ofertas, salvo
em casos excepcionais, deverido ser

totais, tendo em vista a aquisicdo
de 100% do capital social; as ofer-
tas parciais sdo consideradas “inde-
sejaveis” pelo City Code. E bom
lembrar que, se a sociedade ofer-
tante, ao término de uma oferta
publica, tiver titulos corresponden-
tes a 90% ou mais do capital social,
poderd usufruir das prerrogativas
previstas na secio 209 do Compa-
nies Act. No mesmo sentido a re-
gulamentacdo italiana das ofertas
ptblicas.

O sistema francés somente admi-
tia também a oferta que tivesse por
objetivo a tomada do controle, ma-
joritario ou ndo, ou o reforco desse
controle; recentemente entretanto
julgou-se oportuno estender a pos-
gibilidade de oferta piblica também
ao cago do ofertante visar somente
a uma participacio no capital (ndo
inferior a 15%) ; assim também a
disciplina italiana, desde que o
nimero de titulos pretendidos
corresponda pelo menos a 10% do
capital social.

Sdo evidentes as vantagens que
uma oferta “de participacéo” pode-
ria trazer, apesar da possibilidade
de futuras manobras especulativas:
em primeiro lugar torna mais vidvel
a constituicdo de minoria ativa, cujo
papel pode ser {itil para a sociedade
e 0s demais acionistas; além disso
ocasionaria a maior freqiiéncia de
operagbes dessa natureza, o que re-
presentaria sem dtivida um fator de
estimulo do mercado.

Outra questdo importante é de-
terminar-se, na ocorréncia de uma
oferta parcial, o que deveri ser
feito na hipétese de o nimero de
aceitacdes superar a quantidade de
titulos fixada na proposta; a solu-
cdo trazida pela disciplina italiana
e pela francesa da matéria pare-
ce-nos razoivel: o ofertante podera
estender sua oferta de compra a
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todos os titulos depositados ou efe-
tivar a compra somente do nimero
previsto de acoes, adquirindo pro-
porcionalmente de cada acionista a
quantidade de titulos mnecessaria.

Fiscalizacio e Controle

No que diz respeito & fiscalizacéo
e ao controle da operacdo, a pri-
meira questdo controvertida é a da
necessidade ou nfo de autorizaciio
prévia. No sistema inglés, sal-
vo casos excepcionais, considera-se
suficiente um controle a posteriori,
ao contrario do francés e do italia-
no, nos quais a oferta piblica deve-
T4 ser submetida previamente a
autorizacdo da autoridade compe-
tente, respectivamente a Céimara
Sindical e o Ministro de Economia
e Financas e o Comitato Direttivo.

A exigéncia de autorizagio prévia
podera ocasionar a quebra do sigilo
necessario; entretanto, com certas
cautelas, esse possivel entrave pode-
ri ser superado pela conveniéncia
do exame prévio da proposta, prin-
cipalmente no que se refere: (a) a
oportunidade da operacdo, tendo em
vista os interesses sociais, econdmi-
cos e politicos da nacéo; (b) a iden-
tidade do ofertante, e sua idoneidade
financeira, levando-se especialmente
em consideracéio a hipétese da ofer-
ta partir de sociedade estrangeira;
(c) as informacdes que serdo for-
necidas aos acionistas. Esta é uma
das principais preocupacdes, conten-
do todos os regulamentos, os requi-
sitos que devem estar na proposta,
e que serdo divulgados, a possibili-
dade de serem exigidas posterior-
mente outras informacgdes suplemen-
tares para que o8 acionistas tomem
conhecimento de todos os dados que
possam interessar; (d) aos termos
da proposta e as garantias ofereci-
das aos acionistas.
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No decorrer de uma oferta pibli-
ca também essa fiscalizacio se exer-
cerA para controle dos atos dos
administradores e do mercado de
acdes.

De modo geral admite-se que ndo
é convemiente que as acdes objeto
de uma oferta piblica sejam sus-
pensas do mercado; entretanto exis-
tem normas disciplinadoras para
evitar manobras especulativas.

Asgsim, na Inglaterra, é possivel a
qualquer das pessoas participantes
da operaciio negociar com essas
agoes, desde que obedecidas determi-
nadas exigéncias: primeiramente,
devem ser comunicadas diariamente
a Stock Exchange e ao Panel o
nimero total e o preco médio das
acdes compradas ou vendidas; além
disso, todas as pessoas que pode-
riam eventualmente ter interesse na
operacio devem estar em condicdes
de provar que as negociagbes que
efetuaram nfo afetaram o interesse
dos demais acionistas; também nao
se podera negociar com essas acdes
em condicdes especiag, salvo se egsas
condigbes puderem ser estendidas
aos demais acionistas.

Na Franca cabe & Commission
des Operations de Bourse o controle
das operacgdes efetuadas por ambas
as sociedades, bem como por seus
administradores e principais acio-
nistas, devendo essas operacfes ser
comunicadas diariamente & Comis-
sion; também serdo examinadas to-
das as transacdes precedentes 3
oferta para verificacéo de operacdes
fraudulentas realizadas por pessoas
que tinham conhecimento antecipado
da operacéo.

Em sentido contrério, a disciplina
italiana: durante o desenrolar de
uma oferta piliblica ambas as socie-
dades deverdo se abster de efetuar
negociacoes, direta ou indireta-
mente. '
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Assim, como se vé, a exigéncia
de publicidade dos atos dos admi-
nistradores, no que se refere & com-
pra e venda de acoes, tenta impedir,
ou pelo menos evitar, o insider tra-
ding. Esse problema ultrapassa o
Ambito das Ofertas Piiblicas, embo-
ra essa seja uma ocasido em que
a utilizacdo de informacGes confi-
denciais da empresa poderi ocasio-
nar grandes manobras.

No que se refere 4 gestio das
sociedades, trata-se de verificar até
que ponto estari ela afetada pela
oferta ptblica, limitando-se os pode-
res dos administradores. O regula-
mento inglés é nesse sentido bas-
tante rigido: o conselho de adminis-
tracio de uma sociedade, objeto de
um take-over bid, nfo pode, sem
autorizacio da assembléia geral,
emitir acdes autorizadas, ou obriga-
coes conversiveis em acdes, nem
vender ou comprar bens de valor
relevante; quando essas operacdes
se fizerem necessarias, em virtude
de circunstincias especiais, devera
ser solicitada a autorizacio prévia
do Panel.

Segue essa orientacdo, embora de
maneira mais vaga, a disciplina ita-
liana, proibindo & sociedade desti-
natiaria a préatica de atos que
possam modificar a consisténcia e a
composicio do capital social; o Code
de Bonne Conduite determina ape-
nas que os atos de alienacio ou de
disposicdo dos bens gsociais devem
ser tornados publicos por meio da
imprensa. O fundamento dessas nor-
mas é obvio: evitar que a sociedade

destinatiria da oferta modifique
suas condicoes.

Finalmente, para concluir, um
ultimo aspecto do problema, que diz
respeito a tdo falada “cesséo de con-
trole”. O novo regulamento da Cam-
pagnie des Agents de Change, re-
centemente aprovado na Franca,
determina que toda cessdo de con-
trole deve ser feita por intermédio
da Bolsa de Valores, e autorizada
pela Camara Sindical; essa autori-
zacdo somente seri concedida se o
adquirente se comprometer a adqui-
rir toda a quantidade de titulos que
Ihe for oferecida pelo mesmo prego;
também o City Code preocupa-se em
fazer com que o take-over bid re-
presente um instrumento idéneo
para que todos os acionistas tenham
igual proveito no caso de cessdo de
controle.

No Brasil temos um precedente
recentissimo de tal hipétese: a ven-
da do controle da Cia. Unido dos
Refinadores & Copersucar; o acio-
nista controlador exigiu, para con-
cluir a transagdo, que os acionistas
minoritarios, portadores de acges
ordinirias, obtfivessem por suas
aches, se desejassem vendé-las, pre-
co igual ao que o grupo comprador
pagaria pelas suas.

Seria entdo conveniente que tal
operacdo se efetivasse por meio de
uma “oferta piblica de compra de
acdes”, cuja disciplina deveria tam-
bém prever a hipétese, para que os
investidores niio somente participem
dos riscos da sociedade, mas possam
também participar dos lucros even-
tuais de uma cessdo de controle.






