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1. Introducio

Takeovers sdo operagdes mediante as
quais um individuo ou companhia (ofertante)
adquire a totalidade ou a maioria das acgdes
de outra companhia (companhia-alvo ou
companhia ofertada ou companhia visada),
obtendo, em consequéncia, o seu controle.
Um takeover envolve, assim, ndo apenas
uma transferéncia de acdes, mas a efetiva
alteracdo do titular do controle acionario de
uma companhia.’

Existem duas situagdes nas quais um
takeover pode ocorrer, dependendo do
nivel de dispersdo acionaria da companhia
ofertada.

O primeiro cenario ocorre quando ¢
possivel identificar na companhia visada
um acionista controlador. Nesta situagdo, a
transferéncia de controle da-se mediante uma
negociagdo privada entre o atual titular do
controle da companhia e o ofertante.

1. Paul Davies, Gower and Davies ' Principles of

Modern Company Law, 7* ed., p. 704.
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O segundo cendrio, por sua vez, ocorre
quando o capital da companhia ofertada esta
tao disperso no mercado que o controle da
mesma ¢ exercido por seus administrado-
res. Nesta situa¢do, em que ndo ¢ possivel
identificar a figura do acionista controlador,
o ofertante que desejar adquirir o controle
da companhia devera dirigir-se diretamente
a generalidade dos acionistas, por meio de
uma OPA (Oferta Publica de Aquisi¢do)
para aquisi¢do de controle de companhia
aberta. Quando a referida oferta ¢ feita com
a anuéncia da administragdo da companhia,
trata-se de um takeover ou oferta amigavel.
Contrariamente, quando a oferta é feita sem
a anuéncia de tais administradores, diz-se que
0 fakeover ou oferta € hostil.

O poder de controle das companhias
abertas brasileiras sempre se caracterizou
por ser extremamente concentrado. Com
efeito, o controle totalitario ou majoritario,
em que um Unico ou um pequeno grupo de
acionistas € titular da maioria das a¢des de
uma companhia, tem sido a estrutura preva-
lecente entre nos.
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Contudo. com a modernizacdo do
mercado de capitais brasileiro, algumas com-
panhias. impulsionadas por movimentos de
adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa. decidiram dispersar ou pulverizar
sua estrutura de controle acionario. o que oca-
sionou o aumento de ofertas hostis em nosso
mercado. uma vez que a dispersdo, muitas
vezes. acarreta o desaparecimento da figura
do acionista controlador. Além disso, tais
companhias introduziram em seus estatutos
medidas defensivas. que ficaram conhecidas
no Brasil como poison pills.

Considerando-se que o desenvolvimen-
to do mercado de capitais brasileiro venha
a impulsionar outras companhias a adotar
estruturas que facilitem a pulverizacdo do
capital. é bastante provavel que a ocorréncia
ofertas hostis venha a crescer no Brasil.

Desta forma, consideramos extrema-
mente importante que a legislagao brasileira
esteja preparada para enfrentar todas as ques-
toes legais e regulamentares que o incremento
do mimero de ofertas hostis possa trazer ao
nosso mercado, nomeadamente no que se
refere a adocdo de medidas defensivas pelas
companhias brasileiras.

Assim, o proposito deste trabalho sera
o de analisar as regras brasileiras existentes
sobre ofertas hostis, bem como a necessida-
de de implementar-se alteracdes na referida
legislacdo. Para tanto. analisaremos como é
feita a regulacdo de ofertas hostis no Direito
Comparado, nomeadamente nos Estados Uni-
dos da América (“EUA™) e no Reino Unido,
paises nos quais a maioria das companhias
possui um elevado nivel de dispersdo acioné-
ria e, consequentemente, onde ocorre o maior
nimero de ofertas hostis no mundo.

2. A regulacdo das ofertas hostis
no Reino Unido e nos Estados Unidos

O movimento de dispersdo de capital
e adocdo de medidas defensivas pelo mer-
cado brasileiro foi claramente inspirado nos
modelos inglés e norte-americano. cujas
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companhias abertas caracterizam-se, em sua
maioria, pela elevada dispersdo acionaria e,
em consequéncia, verifica-se em tais merca-
dos um alto niimero de ofertas hostis.

Apesar da semelhanca de seus mercados
e da estrutura de suas companhias, a regulacio
das operacdes de takeovers no Reino Unido e
nos Estados Unidos apresenta significativas
divergéncias, as quais eXporemos a seguir.

No Reino Unido. ndo obstante alguns
aspectos da regulacdo sobre fakeovers serem
regidos por leis.” o que prevalece € a autor-
regulacdo. De fato, as principais regras que
governam o planejamento, o procedimento e
os deveres e responsabilidades das partes en-
volvidas em o estdo no Cadigo de Takeovers.
cuja elaboracdo. atualizacdo e aplicacdo é
feita pelo Takeover Panel (“Panel”), orgao
independente e ndo governamental formado
inteiramente por agentes do mercado, tais
como institui¢des financeiras. advogados.
contadores, dentre outros. Sendo assim, o
Panel é o orgao responsavel pela regulamen-
tacdo e fiscalizacdo de todas as operacdes de
takeovers que ocorrem no Reino Unido.

A caracteristica mais marcante do Co-
digo de Takeovers consiste em suarecorrente
preocupacdo em proteger os acionistas da
sociedade ofertada. de forma que seja aos
mesmos assegurados fratamento igualitario
e a possibilidade de tomarem a decisdo final
sobre a aceitacdo ou rejeicdo da oferta.’

Os principais objetivos do Codigo
encontram-se descritos em seus principios
gerais. 0s quais representam standards de
comportamento que devem ser seguidos

2. Takeovers Directive Regulations 2006. o Com-
panies Act 1985 (que, apos a reforma de 2006, passou a
regular, p. ex., os deveres dos administradores, os quais
encontravam-se anteriormente regulados por principios
de common law). o Financial Services and Market Act
2000 (FSMA) e o Criminal Justice Act 1993 (o qual
regula crimes de insider dealing). Note-se que também
podem ser aplicavels aos fakeovers outras leis do Reino
Unido e da Comunidade Europeia, tais como Diretivas
sobre concorréncia, disclosure, dentre outros.

3. Secdo (A), Introducdo. item n. 2 (a) do Codigo
de Takeovers.
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pelas partes envolvidas na oferta. e podem
ser resumidos da seguinte forma:

(1) Equality of treatment: visa assegurar
aigualdade de tratamento a todos os acionis-
tas titulares da mesma classe de acoes:

(i) Disclosure to the shareholders: visa
prestar a todos os acionistas informacdes su-
ficientes e no tempo adequado. assegurando-
-lhes. deste modo. a oportunidade de tomarem
decisdes de forma consciente a respeito da
venda ou ndo de suas acoes:

(ii1) Condentiality and disclosure to
the market: este principio visa assegurar a
confidencialidade da operacdo. bem como a
sua divulgacdo ao mercado no tempo devido,
de forma a evitar o vazamento de informacdes
e o insider trading:

(iv) No frustration principle: segundo
este principio. quaisquer acdes por parte do
conselho de administracdo da companhia
ofertada que tenham por objetivo fiustrar a
oferta. quando ndo haja autorizagdo dos acio-
nistas da companhia ofertada neste sentido,
sdo proibidas:

(V) Guarantees: visa assegurar que o
ofertante preste todas as garantias no sentido
de que estara apto a cumprir as obrigacoes
financeiras as quais tenha se comprometido.

Além dos principios gerais, o Codigo
impde regras detalhadas a respeito do proces-
samento da oferta e da conduta que as partes
devem adotar durante os procedimentos.

Nestes termos, o Codigo determina que
o ofertante deve realizar ofertas equiparaveis
aos titulares da mesma classe de acdes, inclu-
sive estendendo o preco aos demais titulares
caso adquira acdes por um valor acima do
ofertado inicialmente.*

Em relacdo as obrigacdes de divulgacio
de informacées, o Codigo determina expres-
samente que o ofertante e a ofertada devem
disponibilizar aos acionistas. em tempo habil,
informagdes suficientes que lhes permita to-
mar uma decisdo consciente sobre os méritos

4 Regrasns. 6.1, 6.2 e 14 do Codigo de Takeovers.
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ou deméritos da oferta. Além disso, as normas
listam detalhadamente as informacgdes que de-
vem ser prestadas no prospecto da oferta.’

E importante ressaltar que as partes
estdo obrigadas a observar os deveres de
cuidado. rigor e exatiddo na elaboracdo de
documentos e na prestacdo de informacoes
aos acionistas e ao mercado.®

Adicionalmente. o Cadigo impde ini-
meras regras cujo objetivo consiste em evitar
condutas com o fim de manipular o mercado
ou utilizar indevidamente informacgdes pri-
vilegiadas (market abuse conducts). A este
respeito, podemos citar a obrigacdo de ma-
nutencdo de sigilo durante o periodo no qual
a oferta ainda ndo foi anunciada ao mercado,’
bem como as regras que descrevem em que
situagdes a oferta deve ser anunciada como,
por exemplo. nos casos em que haja suspeitas
de vazamento de informacdes.® Além disso.
ha regras obrigando o ofertante e outras
partes a divulgar todas as negociacdes com
acdes apos o anuncio da oferta e também
proibindo o ofertante de realizar negociacoes
com as acoes da companhia visada durante
o periodo da oferta sem a prévia autorizacdo
do Panel?

Outra importante regra de proteco aos
acionistas consiste na Regran. 9 do Cadigo.
a qual impde a realizacdo de oferta publica
obrigatoria (mandatory bid rule) a todos os
acionistas de uma sociedade quando uma
pessoa ou grupo de pessoas fisicas ou juri-
dicas adquire, pelo menos, 30% (trinta por
cento) das agGes ordindrias daquela empresa.
A outra hipétese que impde a realizagdo de
oferta publica obrigatoria ocorre quando um
acionista que ja detém mais de 30% (trinta
por cenfo), porém menos de 50% (cinquenta
por cento). adquire acdes que aumentem a
sua participacdo aciondria.

5. Regrasns. 20.1. 23 e 24 do Codigo de Takeovers.
6. Regran. 19 do Codigo de Takeovers.
7.Regran. 2.1 do Codigo de Takeovers.

8. Regran. 2.2 do Codigo de Takeovers.

9. Regras ns. 4 a 8 do Codigo de Takeovers.
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Esta regra visa assegurar que 0s acionis-
tas minoritarios de determinada companhia
possam retirar-se da mesma, pelo mesmo
preco pago pelas acdes que representam o
controle da companhia, quando um acionis-
ta adquire uma participacdo acionaria tdo
substancial que represente uma verdadeira
alteracdo ou uma consolidacdo do poder de
controle daquela companhia.

O Codigo impde, ainda, deveres a serem
observados pelo conselho de administracdo
da companhia ofertada. tais como o dever de
obter aconselhamento independente sobre os
termos da oferta, sendo que o resultado de tal
aconselhamento deve ser divulgado a todos
os acionistas.!

Outro aspecto da regulacio de fakeovers
no Reino Unido que merece ser destacado
consiste em sua relativa independéncia dos
tribunais. De fato. durante o processo de
tomada de controle, os tribunais, caso solicita-
dos a intervir nos referidos processos. evitam
pronunciar-se sobre os mesmos, de forma a
evitar eventuais conflitos de competéncia com
o Panel. Assim. a interacao entre o Panel e
os tribunais da-se normalmente ao final da
operacdo de fakeover. quando os tribunais
pronunciam-se tdo somente com o intuito
de estabelecer orientacdes a serem seguidas
futuramente pelo Panel.!!

Diferentemente do Reino Unido, os
Estados Unidos ndo possuem um 6rgéo
autorregulador nos moldes do Panel. e tam-
pouco um conjunto de regras consolidadas e
detalhadas regulando todos os aspectos das
operagoes de takeovers, tal como o Takeover
Code britanico.

Com efeito, nos Estados Unidos, a regu-
lagdo dos takeovers é feita por uma lei federal,
o Securities Exchange Act 1934 (SEA 1934).
a qual institui algumas regras gerais sobre
as referidas operacdes e, mais importante,
por leis estaduais. nomeadamente do Estado

10. Regran. 3.1 do Codigo de Takeovers.

11. R. v Panel on Takeovers and Mergers, ex parte
DataTn ple [1987] QB 815.
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de Delaware.’* Além disso. observa-se que
as regras sobre fakeovers possuem grande
dependéncia das cortes estaduais, nomea-
damente a Delaware Court of Chancery e a
Delaware Supreme Court. que se tornaram
os maiores reguladores do pais em matéria
de takeovers.

A SEA 1934 foi a primeira legislacdo
a tratar especificamente da matéria, ao ser
alterada em 1968 pelo Williams Act. o qual
introduziu na legislacdo algumas normas
regulamentando as operacdes de takeovers.
especialmente no que se refere as obrigacoes
de divulgacdo de informacoes por parte do
ofertante e da ofertada.”

A referida legislacdo federal incluiu
algumas regras visando a protecdo dos
acionistas minoritarios. tais como a que
determina que a oferta permaneca aberta
por, no minimo, vinte dias uteis™ e que a
aquisicdo de acdes pelo ofertante deve ser
pro-rata entre os acionistas interessados em
vendé-las.” evitando-se. deste modo. que os
acionistas sejam indevidamente pressiona-
dos a aceitar a oferta pelo simples temor de
ficarem encerrados em uma companhia com
um novo confrolador, caso ndo vendam as
suas acdes e a oferta seja aceita pela maioria
dos acionistas.

Ademais, a referida legislacdo federal
impos a determinados acionistas a obrigacéo
de divulgarem ao mercado informacdes a
respeito de aquisicoes significativas de acoes
(que podem levar a um futuro fakeover) e
também a obrigacdo de ofertantes e compa-
nhias ofertadas de divulgarem o contetido das
ofertas quando estas fossem lancadas. '

12. Isto se deve ao fato de mais de 50% das com-
panhias abertas norte-americanas serem constituidas em
Delaware, uma vez que a doutrina do internal affairs
rule permite que as companhias decidam em que estado
pretendem ser constituidas.

13. W. W. Bratton, Corporate Finance: Cases and
Materials, p. 1.040.

14. SEA 1934, Secéio 14e-1(a).

15. SEA 1934, Secéo 14 (d)(6).

16. SEA 1934, Secdes 13(d)(1) e 14(d)(1).
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Ainda segundo a lei, o conselho de
administracdo da companhia ofertada deve
informar aos seus acionistas a sua posicio a
respeito da oferta publica. explicitando as ra-
zdes pelas quais apoia ou rejeita a mesma.'’

A legislacdo estatui. ainda. algumas
regras a respeito do preco a ser pago pelo
ofertante determinando. por exemplo, que
ele deverd pagar pelas acdes da mesma
classe valor equivalente e. além disso. que
o ofertante devera estender aos titulares das
acdes que ja tiverem concordado com a oferta
eventuais aumentos no preco da mesma's
(best price rule).

Apesar de a lei federal norte-americana
conter regras que visam a proteger os inte-
resses dos acionistas da companhia visada,
padece a mesma de alguns mecanismos
considerados essenciais para a protecdo dos
acionistas minoritarios, tais como a oferta
publica obrigatéria (mandatory bid rule).
Além disso, a referida legislacdo é omissa
no que diz respeito aos poderes do conselho
de administracdo em impor medidas anti-
takeover.

A este respeito. o poder do conselho
de administracdo da companhia ofertada em
impor medidas anti-fakeover com vistas a
impedir a ocorréncia de ofertas hostis con-
siste na matéria onde a diferenca regulatoria
entre EUA e Reino Unido se mostra mais
evidente.

O modelo adotado pelo Reino Unido
aloca o poder de decisdo sobre a aceitacdo
ou recusa da oferta publica unicamente nos
acionistas da companhia ofertada. Desta for-
ma, neste modelo, o poder dos membros do
conselho de administracdo para impor medi-
das defensivas depende da prévia autorizacao
dos acionistas da companhia ofertada.

Tal principio. denominado non-fius-
tration principle, consiste, deste modo, na
expressa proibicdo aos conselheiros de ad-

17. SEA 1934, Secio 14e2.
18. SEA 1934, Secéo 14(d)(7).
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ministracdo da companhia aberta de impor
quaisquer medidas defensivas que visem a
bloquear uma oferta hostil ou que impecam
os acionistas de se pronunciarem a respeito da
oferta, sem a prévia autorizacao dos acionistas
da companhia ofertada.

O non-fiustration principle nao sig-
nifica, no entanto, que o conselho de ad-
ministracdo da companhia ofertada deva
exercer wm papel puramente passivo quando
da ocorréncia de uma oferta hostil. A este
respeito, note-se que as Regras n. 25.1 e
30.2 do Cadigo de Takeovers determinam
que o conselho de administracdo publique e
distribua aos acionistas, imediatamente apos
a publicacdo do instrumento de oferta. rela-
torio contendo a sua opinido (devidamente
justificada) a respeito da oferta, a qual devera
incluir a visdo do conselho sobre uma série
de aspectos da mesma. E de se notar que o
referido relatério podera servir de meio para
que o conselho tente convencer os acionistas
a aceitarem ou rejeitarem a oferta.

Ademais, o conselho estard apto a tomar
outras medidas, tais como iniciar a busca
por um white knight. isto €. um segundo
ofertante que esteja disposto a competir com
o ofertante inicial, oferecendo aos acionistas
da companhia ofertada condi¢des economicas
mais vantajosas do que o ultimo ou. ainda.
apelar para as autoridades em matéria de
concorréncia. com o objetivo de bloquear a
oferta hostil.

E. caso esteja devidamente autorizado
pela assembleia geral de acionistas ou pelos
estatutos, o conselho de administragdo podera
adotar as medidas defensivas permitidas pela
legislacdo do Reino Unido.

E importante ressaltar que as regras
contidas no Takeover Code influenciaram
fortemente a elaboracdo da 132 Diretiva da
Comunidade Europeia sobre takeovers (Di-
retiva 2004/25/EC do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa
as ofertas publicas de aquisicdo). cujo art.
92 da referida norma adota expressamente o
non-frustration principle.
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Nos Estados Unidos, por outro lado, a
decisdo sobre a aceitacdo ourejeicio da oferta
esta alocada, teoricamente, tanto nas maos
do conselho de administracdo como na dos
acionistas da companhia ofertada. No entanto,
os acionistas somente terdo o direito de se ma-
nifestarem sobre a oferta caso os conselheiros
de administragdo. primeiramente, concordem
com os termos da oferta e permitam que a
mesina siga o seu curso normal.

Isto se deve ao fato de os conselheiros
de administracdo daquele pais possuirem
amplos poderes para impetrar uma série de
medidas defensivas com o objetivo de frustrar
a oferta publica. caso ndo concordem com os
seus termos (o que se denomina na doutrina
estrangeira por board veto).

Assim, nos casos em que o conselho
de administracdo se oponha a oferta priblica,
estard livre para impor a medida defensiva
que melhor lhe convier. com vistas a frustrar
a oferta. Consequentemente, neste caso, os
acionistas da companhia ofertada ndo terdo
o direito de se manifestar sobre qualquer
aspecto da operacdo. somente podendo
manifestar-se com relagdo aos méritos da
oferta publica caso o conselho de adminis-
tracdo, primeiramente, decida por ndo impor
qualquer medida defensiva (ou. ainda, retirar
as medidas eventualmente existentes). con-
cordando em deixar a oferta prosseguir.

A defesa mais comumente utilizada
pelos conselhos de administracdo norte-
-americanos € a poison pill. que consiste no
direito de acionistas da companhia ofertada
de adquirir novas acoes emitidas pela com-
panhia por um preco extremamente reduzido
—normalmente 50% (cinquenta por cento) a
menos que o seu preco normal. O direito de
compra das acdes € acionado quando um atual
ounovo acionista— e potencial ofertante —ad-
quire uma determinada percentagem de acoes
da companhia ofertada — normalmente. 10%
ou 15% (dez ou quinze por cento). Todos os
acionistas sdo, assim, convidados a adquirir
participacdes. com excecdo do potencial
ofertante. Em consequéncia. verifica-se a di-
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luicdo significativa da participacdo aciondria
deste tltimo.

Desta forma, o efeito das poison pills
consiste em desencorajar ofertas hostis e
incentivar potenciais ofertantes a negociar
previamente com o conselho de administra-
¢do da companhia ofertada a respeito de suas
intencdes. Assim, caso o ofertante consiga
convencer os conselheiros de administragdo
arespeito das vantagens economicas da oferta
que pretende realizar, o conselho de adminis-
tracdo cancela a poison pill e permite que a
oferta prossiga seu curso normal.

Uma estratégia bastante comuum adotada
por potenciais ofertantes com o intuito de
“derrubar” eventuais medidas que possam ser
acionadas pelo conselho de administracdo da
companhia ofertada consiste em dar inicio a
uma proxy Cght entre os acionistas da com-
panhia com vistas a tentar destituir o atual
conselho de administracdo®® e substitui-lo
por outro, que seja favoravel a oferta e que
possa. em consequéncia, cancelar eventuais
medidas defensivas em vigor.

Em resposta as proxy Cghifs. os conse-
lhos de administracdo criaram o staggered
board of directors, que consiste em uma
clausula inserida nos estatutos sociais que
proibe a destituicdo de todos os conselheiros
ao mesmo tempo. Desta forma. um potencial
ofertante que adquira um bloco significativo
de acdes da companhia ofertada terd que, em
tese. esperar dois ou trés anos até que consiga
destituir a totalidade dos conselheiros de ad-
ministracdo. substituindo-os por outros que
lhe sejam favoraveis.?

Todavia. ressalte-se que. apesar de os
administradores de companhias norte-ame-
ricanas possuirem ampla discricionariedade
para adotar as medidas defensivas que melhor
lhes aprouver. € importante ressaltar que
0s mesmos estdo sujeitos as regras sobre

19. Nos Estados Unidos, a destituicdo de ad-
ministradores pode ser feita a qualquer tempo e sem
qualsquer motivos.

20.R. C. Clark, Corporare Law, p. 576.
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deveres e responsabilidades dos adminis-
tradores e. portanto. estdo obrigados a agir
sempre com vistas aos melhores interesses
da companhia.

Em consequéncia. a imposicao de medi-
das anti-takeover deve estar sempre atrelada
aos principios que regem a boa conduta dos
administradores. Ademais, caso a companhia
tenha sido constituida no estado de Delaware,
a Suprema Corte daquele Estado proferiu
diversas decisdes a partir de 1985, as quais
imp&em limites adicionais.” além daqueles
inseridos dentro dos deveres gerais dos ad-
ministradores. ao poder discricionario dos
mesmos de impor medidas anti-fakeover.

Em resumo, pode-se concluir o modelo
Americano € mais voltado para a protecéo das
politicas e estratégias de administracdo que
os administradores fixaram para determinada
companhia. ao passo que no Reino Unido a
legislacdo é orientada para a protecdo dos
acionistas minoritarios.

Muito se discute na doutrina a respeito
dos beneficios e maleficios de se instituir
uma regra impedindo que os administrado-
res da companhia-alvo imponham medidas
defensivas sem o prévio consentimento dos
acionistas.”

21. A decisdo mais significativa neste aspecto
fo1 proferida no émbito do caso Unocal Corp. vs. Mesa
Perroleum Co. 493 A 2d 946 (Del. 1985), no qual a Su-
prema Corte do Estado de Delaware criou um pardametro
a ser adotado para que se possa verificar se o conselho
de adnumistracdo, ao impor uma medida defensiva para
tentar bloquear uma oferta hostil, agiu dentro de seus
deveres legais como administradores ou, caso contrario,
se extrapolou tais deveres agindo, portanto, com abuso
de poder.

22. Autores a favor do non-frustration principle:
Lucian Bebchuk, “The Case against Board Veto in Cor-
porate Takeovers”, University of Chicago Law Review
69/973-1.035, disponivel em htp.//papers.ssim.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=314703, acesso set./2008;
Frank Easterbrook e Daniel Fischel, “The Proper Role of
a Target’s Management i responding to a Tender Offer”,
04 Harvard Law Review 1161 (1981). Autores a favor do
board veto: Martin Lipton e Paul Rowe, “Pills, Polls and
Professors: a Reply to Professor Gilson™, NYU Centre for
Law and Business Research Paper n. 01-006, disponivel
em http:/issim.com/abstract=268520, acesso set./2008.
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Em primeiro Iugar. pode-se alegar que,
sendo os acionistas, de fato, os “donos™ da
companhia, 0 mais justo € que os mesmos
deveriam deter a decisdo final tanto sobre a
imposicao de medidas defensivas como sobre
a aceitacdo ou rejeicdo da oferta.

Em segundo lugar. podemos citar a
teoria do market for corporate control como
vantagem apresentada pelo modelo adotado
no Reino Unido. A referida teoria determina
que as ofertas publicas hostis sdo benéficas
para a companhia. uma vez que estimulam
a adocdo de medidas de boa governanca
corporativa por parte dos administradores
auxiliando. assim. na valorizacdo da compa-
nhia perante o mercado. Isto porque a oferta
hostil representa, para o administrador, uma
ameaca constante a sua permanéncia no
cargo, considerando que. caso o ofertante
tenha sucesso na aquisicdo da companhia
ofertada. é muito provavel que ele opte por
destituir a atual administracdo e substitui-la
por administradores de sua confianca e que
estejam dispostos a implementar as suas po-
liticas econdmicas e administrativas. Assim, a
constante ameaca de uma oferta ptiblica hostil
auxiliaria os administradores a manterem-se
sempre alinhados com os interesses dos acio-
nistas da companhia, encorajando-os a agir de
maneira mais diligente.

Em terceiro lugar, poder-se-ia alegar
que o modelo adotado pelo Reino Unido
seria o mais eficiente para evitar conflitos de
inferesses por parte dos administradores. ja
que deixar unicamente a cargo dos adminis-
tradores a decisdo de impor ou ndo medidas
defensivas confra eventuais ofertas hostis
poderia significar que as mesmas fossem
colocadas apenas com o intuito de preservar
0s seus cargos, ainda que a oferta fosse van-
tajosa do ponto de vista econdmico para os
acionistas da companhia ofertada.

Por outro lado. o modelo adotado pelos
Estados Unidos poderia ser considerado o
mais eficiente para ajudar a dirimir o que se
conhece por collective action problem. Este
se traduz na incapacidade dos acionistas de
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companhias que possuem o capital muito dis-
perso de verificarem de que forma os demais
exercerdo as suas opcoes de vender ou nio
as suas acoes. Desta forma. ainda que alguns
acionistas pensem que a oferta é desvantajosa
do ponto de vista econémico. eles podem
sentir-se pressionados a vender as suas acoes
pelo simples medo de que a maioria o faca
e. consequentemente, ficarem encerrados
em uma companhia sem qualquer liquidez.
Deste modo. o board veto atuaria como uma
protecdo para os acionistas minoritarios.

Em segundo lugar, € defendido que os
acionistas ndo dispdem do mesmo nivel de
conhecimento que os administradores sobre
os negaocios. politicas e informagdes inter-
nas da companhia. Uma vez que. em tese,
possuem maior nivel de informacdo sobre
a companhia e pelo fato de estarem mais
preparados para compreender as vantagens e
desvantagens economicas da oferta. os admi-
nistradores seriam as pessoas mais adequadas
para decidir se a oferta publica é vantajosa
€, em consequéncia, se a mesma deveria ou
NA0 Prosseguir.

Mais. poder-se-ia ressaltar que a pos-
sibilidade conferida aos administradores de
impor medidas defensivas resulta em maior
“poder de barganha™ dos administradores
sobre o ofertante. na medida em que lhes per-
mite negociar um valor mais alto a ser pago
pelas acdes da companhia ofertada. em troca
da possibilidade de nao interporem quaisquer
medidas defensivas com vistas a bloquear
a oferta publica. Com efeito. é comum nos
Estados Unidos que o ofertante, antes mesmo
de anunciar a oferta ao mercado. negocie
privadamente com os administradores da
companhia alvo para tentar demové-los da
ideia de instituirem medidas defensivas.

Por fim, outra vantagem do modelo
americano que poderiamos citar refere-se
a maior facilidade de implementacdo de
politicas de longo prazo. Tendo em vista que
no Reino Unido a pressdo exercida sobre
os administradores pela constante ameaca
de ofertas publicas hostis supostamente
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encoraja-os a engajarem-se apenas em
politicas e negocios que tenham resultados
econdmicos visivels apenas a curto prazo,
no modelo americano, a contrario sensi, 0s
administradores. por ndo estarem submetidos
a pressdo externa que as constantes ameacas
de ofertas publicas podem causar. podem
implementar politicas e investimentos que
tragam resultados mais a longo prazo e que
sejam mais consistentes.

3. A regulacdo das ofertas hostis no Brasil

No Brasil. a aquisicdo de controle de
companhia aberta deve ser sempre precedida
de uma OPA para a aquisicdo de controle
de companhia aberta. cuja regulacdo esta
definida pela Lei das S/A (arts. 257 a263) e
pela Instrugdo CVM n. 361/2002.

A OPA para aquisicdo de controle aplica-
se as companhias cujo capital encontra-se tio
disperso no mercado que ndo se torna possivel
identificar a figura do acionista controlador.
Neste tipo de OPA, assim, nao ha que se falar
em negociacdo privada, devendo o ofertante
dirigir-se direta e indistintamente a generali-
dade dos acionistas que se encontram disper-
sos no mercado. aos quais cabera a decisdo
final sobre a aceitacdo ou rejeicdo da oferta.
Assim, a OPA para aquisicao de controle nada
mais é do que wma oferta hostil.

Ao analisar a legislacdo que regula as
OPAs para aquisicdo de controle. notamos
que o seu principal objetivo consiste em
garantir aos acionistas da companhia oferta-
da uma solida e efetiva protecdo. mediante
uma série de mecanismos, dentre os quais
destacamos:*

(1) a OPA devera ser dirigida indistinta-
mente a todos os titulares de acdes da mesma
espécie e classe daquelas que sejam objeto
da OPA;

(i1) a OPA devera ser realizada de modo
a assegurar tratamento equitativo aos desti-

23, Art. 42 da Instrugdo CVMn. 361.
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natarios, bem como permitir-lhes o acesso
a informacdo adequada tanto em relacdo a
companhia objeto como em relagdo ao ofer-
tante, e doté-los dos elementos necessérios
para a tomada de uma decisdo consciente
e independente a respeito dos méritos ou
deméritos da oferta;

(iii) a OPA devera ser intermediada por
sociedade corretora ou distribuidora de titulos
e valores mobilidrios ou por institui¢ao finan-
ceira com carteira de investimento.

(iv) a OPA devera ser lancada por preco
uniforme, salvo algumas excecdes previstas
na regulamentacdo;

(v) a OPA devera ser realizada median-
te leildo em bolsa de valores, entidade de
mercado de balcdo organizado ou. em casos
excepcionais € com prévia autorizacdo da
CVM. mediante outros procedimentos;

(vi) a OPA sera imutavel e irrevogavel
apos a publicacdo do edital. somente podendo
ser alterada em situagdes excepcionais e me-
diante expressa autorizacdo da CVM: e

(vii) nos casos em que a OPA padeca de
determinadas irregularidades, a CVM podera
suspendé-la ou mesmo cancela-la.

Excetuando-se os casos de ofertas
que envolvam a permuta de acdes, a OPA
para aquisicdo de controle ndo necessita de
registro prévio na CVM.* Em qualquer dos
casos, confudo, a oferta deve ser comunicada
a CVM no prazo de vinte e quatro horas apos
a primeira publica¢do do edital

O edital. por sua vez. devera ser pu-
blicado na imprensa e devera conter alguns
elementos obrigatorios, tais como o nimero
minimo de acdes que o ofertante se propde
a adquirir, o preco e as condicdes de paga-
mento. o prazo de validade da oferta. que ndo
podera ser inferior a vinte dias. e informacdes
sobre o ofertante, dentre outros.”
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A legislacdo impde ao ofertante, a insti-
tuicdo financeira e a propria CVM um dever
de confidencialidade que deve ser observado
até a publicacao do edital. sob pena de conde-
nacdo civil, administrativa e criminal. Estare-
gra tem por objetivo evitar a prética de crimes
de uso indevido de informacao privilegiada e
manipulacio de mercado e. além disso, even-
tuais manobras que poderiam ser executadas
pelos administradores da companhia ofertada
com vistas a frustrar a oferta.

Tao importante quanto o dever de sigilo
€ o dever de divulgar ao mercado a oferta
quando da ocorréncia de determinadas situ-
acdes. tais como inesperada movimentagdo
bursatil nos titulos da companhia ofertada.
demonstrando indicios de vazamento da
informac&o no mercado. de modo a evitar a
pratica de crimes de insider trading e mani-
pulacdo de mercado.

Iniciado o periodo da oferta. a qual de-
vera permanecer aberta por. no minimo, vinte
dias. aqueles que decidirem aceita-la deverdo
depositar as suas acdes junto as instituicoes
financeiras indicadas no edital da oferta, e as-
sinar ordem irrevogavel de venda ou permuta,
nas condicdes ofertadas. Caso o ntimero de
aceitantes ultrapasse o maximo estabelecido
no edital, sera obrigatério o rateio.”’

Durante o periodo em que a oferta estiver
aberta. o ofertante podera melhorar o preco e
as condicoes de pagamento uma vnica vez.
desde que em percentagem igual ou superior
a 5% (cinco por cento) e até dez dias antes do
término do prazo da oferta. estendendo-se as
novas condicdes aos acionistas que ja tiverem
aceito a oferta.?® Tao logo tenha terminado
o periodo da oferta, a instituicdo financeira
intermediaria comunicara o resultado a CVM
e. mediante publicacdo pela imprensa. aos
aceitantes.”

Finalmente, a Lei das S/A estimula o
surgimento de ofertas concorrentes, determi-

27. Art.
28 Art.
20 Art.

261, capur e § 32, daLei das S/A.
261, § 12, da Lei das S/A.
261, § 29, da Lei das S/A.
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nando que a existéncia de oferta publica em
curso nao impede oferta concorrente, desde
que observadas as normas desta secdo. Mais,
a referida lei prescreve que a publicacdo de
oferta concorrente torna nulas as ordens de
venda que ja tenham sido firmadas em acei-
tacdo de oferta anterior.’

4. Andlise sobre eventuais alteracées
na legislacdo brasileira

Tendo analisado em detalhes as normas
que regulam as operacoes de fakeovers no
Brasil, podemos concluir que a lei societaria
e aregulamentacdo da CVM possuem eficien-
tes mecanismos de protecdo. assegurando aos
acionistas da companhia ofertada igualdade
de tratamento e o disclosure de informacdes
relevantes.

No entanto. entendemos que a referida
legislacdo carece de procedimentos mais
detalhados a respeito do processamento
da oferta e. especialmente. dos direitos e
deveres de cada wma das partes envolvidas
na mesma.

Mais especificamente. a referida le-
gislacdo ndo prevé quaisquer dispositivos a
respeito dos deveres e obrigacdes do conselho
de administracdo da companhia ofertada nos
casos de fakeovers hostis, isto €. nos casos de
uma OPA para alienacdo de controle.

Com efeito, ndo hé na referida legislacdo
qualquer norma a respeito da postura que
o conselho de administracdo devera adotar
nos casos em que a companhia para a qual
trabalhem seja alvo de ofertas hostis. A titulo
de exemplo. a legislacdo brasileira ndo prevé
se os conselheiros de administracdo teriam
a obrigacdo de disponibilizar aos acionistas
relatorio contendo a sua opinido a respeito
da oferta ou se estariam aptos a buscarem
um terceiro que esteja interessado em lancar
uma oferta concorrente.

A respeito dos deveres do conselho
de administracdo. o aspecto da regulacdo

30. Art. 262 da Lei das S/A.
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de fakeovers hostis que consideramos mais
importante consiste na imposicao de medidas
anti-fakeover com vistas a tentar bloquear a
oferta hostil. Em relacéo a tal aspecto. nossa
legislacdo é absolutamente omissa.

Conforme citado, a maioria das com-
panhias abertas brasileiras que passaram por
processos de reestruturacao societaria visando
a dispersar o seu capital infroduziram em seus
estatutos sociais medidas anti-fakeover, com
o0 objetivo de desestimular possiveis ocorrén-
cias de OPAs para aquisicdo de controle.

Ressalte-se, a este respeito, que no Bra-
sil tem ocorrido um amplo desvirtuamento da
utilizacdo de tais medidas, que se tornaram
verdadeira “febre” entre as companhias bra-
sileiras, sendo adotadas indiscriminadamente
tanto por companhias com o capital mais
disperso como. inclusive, por companhias
que possuem o controle concentrado.

Com efeito. em estudo divulgado em
junho de 2008.** no qual foram analisadas 84
empresas listadas nos niveis diferenciados da
Bovespa, verificou-se que 47 delas apresen-
tavam medidas defensivas em seus estatutos,
as quais, em sua maioria, impunham ao acio-
nista a obrigacdo de realizar oferta publica a
partir do momento em que fosse adquirido
um determinado percentual de participacdo
societaria, normalmente estabelecido entre
15% (quinze por cento) e 20% (vinte por
cento) do capital social.

Além disso, muitas companhias esta-
beleceram regras impondo penalidades. tais
como restricdes ao direito de voto e obrigacdo
de realizacdo de oferta publica de acdes. a
acionistas que descumprissem ou alterassem
tais clausulas, transformando-as em verdadei-
ras “clausulas pétreas™.

Ou seja. no intuito de proteger a conti-
nuidade das atividades sociais, os acionistas

31. Medidas para evitar concentragdo de controle
estdo presentes na maioria dos estatutos, espago Juridico
Bovespa, 2.6.2008, disponivel em hrtp:/Avww. bovespa.
com.br/Investidor/Juridico/080602NotA.asp, acesso
set./2009.
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que aprovaram tais clausulas acabaram
causando verdadeiro “engessamento” das
companhias. tendo em vista que a adogdo
de medidas cada vez mais rigidas tem como
consequéncia direta a perpetuacao, muitas ve-
zes indesejada, de uma ma administracdo no
poder. A adogdo de tais medidas de forma exa-
gerada e, por vezes, abusiva, vai de encontro
aos principios da boa governanca corporativa
e ao interesse social, pois dificulta ou mesmo
inviabiliza a concretizacdo de operacdes que
poderiam ser vantajosas e agregar valor para
a companhia e seus acionistas.

Tendo isto em vista, muito se tem dis-
cutido na doutrina sobre a necessidade de
regulamentacéo especifica de tais medidas,
visando conter eventuais abusos.

Inicialmente. € importante considerar
que o proprio mercado pode atuar como
um fiscalizador de tais medidas. “punindo’
companhias que adotem mecanismos de
defesa demasiado rigorosos ou com finali-
dades diversas daquelas que devem nortear
as politicas da companhia. que consistem na
persecucdo do interesse social.

A titulo de exemplo. no caso do Brasil,
no inicio do processo de pulverizacdo do
capital. as companhias passaram a adotar em
seus estatutos sociais medidas preventivas
bastante “poderosas”, as quais desestimu-
lavam quase que completamente qualquer
tentativa de aquisicdo de controle como. por
exemplo. a obrigacdo de realizar a oferta
publica para aquele que adquirisse mais de
10% (dez por cento) das acdes de emissdo
da companhia ofertada. No entanto. a me-
dida que novas companhias foram abrindo
seu capital, notou-se uma tendéncia no sen-
tido de as referidas companhias adotarem
medidas mais suaves. Em 2008, algumas
companhias que realizaram ofertas iniciais
de acdes no mercado, tais como Nutriplant,
Hypermarcas. Le Lis Blanc e OGX optaram
por ndo incluir qualquer medida preventiva
em seus estatutos. talvez por entenderem que
tais medidas acabariam por afastar potenciais
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investimentos.’> Sendo assim. ndo ha duvidas
de que o mercado pode auxiliar na regulacéo
das medidas defensivas. ajudando a coibir
praticas demasiado abusivas.

Entretanto. tendo em vista a gravidade
das situacdes que a imposicdo de medidas
anti-fakover pode causar. nomeadamente
situagdes de conflitos de interesses por parte
dos administradores e. além disso. a possibi-
lidade de os acionistas da companhia visada
serem privados de opinar a respeito de uma
questdo essencial, como ¢ a mudanca de
controle de uma companhia, entendemos que
esta matéria deveria ser objeto de expressa
regulamentacao.

E importante ressaltar que a CVM. em
23 de junho de 2009. editou o Parecer de
Orientacdo n. 36, visando coibir a insercao,
nos estatutos das companhias. das referidas
“clausulas pétreas™, isto é, disposicoes estatu-
tarias que impoem aos acionistas que votarem
favoravelmente a alteracdo ou a supressao de
clausula de protecdo a dispersdo acionaria a
obrigacdo de realizar oferta puiblica de aqui-
sicdo de acdes.

No referido parecer, a CVM manifesta-
se confrariamente a insercdo de tais “sancoes”
nos estatutos, dispondo que “a aplicacdo
concreta dessas disposicdes acessorias nao se
compatibiliza com diversos principios e nor-
mas de legislacdo societaria em vigor, espe-
cialmente nos arts. 115,121,122, 1.e 129 da
Lein. 6.404/1976”. Completa o Parecer que
a CVM ndo aplicara quaisquer penalidades.
em processos administrativos sancionadores,
aos acionistas que. nos termos da legislagdo
em vigor, votarem a favor da supressdo ou
alteracdo de clausulas que contenham me-
canismos de protecdo a dispersdo acionaria.
ainda que eles ndo cumpram com as sancoes
previstas nos referidos estatutos.

Ainiciativa da CVM., apesar de louvavel
e de significar um primeiro passo em direcdo a
uma regulacio mais aprofindada das medidas

32. Revista Capital Aberto, jun./2008.
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defensivas, ndo supre, em nosso entender,
a grave omissdo de nossa regulamentacio
sobre takeovers a respeito de normas mais
concretas regulando a utilizagcdo de tais
medidas. Com efeito. o referido Parecer de
Orientacdo limita-se a questionar a validade
das “clausulas pétreas”, isto é. das sancoes
impostas aos acionistas pelos estatutos das
companhias. porém. nio se posiciona a res-
peito da questdo mais discutida atualmente
na doutrina estrangeira sobre as referidas
medidas: os limites de atuacdo do conselho
de administracdo na imposicdo das medidas
anti-fakeover.

Conforme analisamos, a tendéncia em
nosso mercado de capitais é que cada vez
mais companhias optem por realizar procedi-
mentos que favorecam a dispersdo do capital
e apresentem um efetivo controle gerencial.

Caso ocorra em nosso mercado novas
ofertas hostis para aquisicdo de companhias
com o capital efetivamente disperso. como
devem agir os administradores da companhia
visada, se ndo ha qualquer dispositivonaleia
regular esta hipotese? Deveriam eles opinar
sobre a oferta? Teriam eles poderes para im-
por medidas anti-fakeover sem realizar qual-
quer questionamento prévio aos acionistas da
companhia ofertada? Sem qualquer duvida,
devido a omissdo de regulamentacdo a este
respeito. tais situagdes poderiam gerar muitas
contestagcdes em sede judicial e administra-
tiva, além de causar grande instabilidade no
mercado e possiveis prejuizos para os acio-
nistas das companhias envolvidas.

Por tais motivos, consideramos essen-
cial que a regulamentacdo existente seja
alterada de forma a incluir disposicdo espe-
cifica regulando os deveres e competéncias
do conselho de administracdo na ocorréncia
de uma oferta hostil.

A este respeito. entendemos que o tnico
papel que o conselho de administragdo deve-
ria desempenhar na hipotese de ocorréncia
de uma oferta hostil deveria limitar-se a
elaboracdo de um documento contendo a
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sua opinido a respeito da oferta. a ser apre-
sentado aos acionistas, porém sem qualquer
poder vinculante. Deste modo, deveria caber
unicamente aos acionistas da companhia
ofertada. reunidos em assembleia geral. a
analise e decisdo final a respeito da aceitacdo
ou rejeicdo de uma oferta hostil.

Entendemos que o Brasil deveria adotar
o modelo seguido pelo Reino Unido, baseado
no non-fiustration principle, o qual proibe os
conselheiros de adotarem quaisquer medidas
que visem a barrar wma oferta hostil sem o
prévio consentimento dos acionistas.

Com efeito, o modelo seguido pelo
Reino Unido se coaduna perfeitamente
com o “espirito” da legislacdo brasileira a
respeito das ofertas publicas. Isto porque
ambas as legislacdes foram estruturadas e
desenvolvidas com o proposito de conferir
ao acionista. especialmente o da companhia
ofertada. amplos mecanismos de protecdo. A
este respeito. ressalte-se a legislacdo brasi-
leira € muito similar ao Takeover Code. pois
foi efetivamente inspirada pelo conjunto de
regras do referido Cadigo.

Podemos citar uma série de normas exis-
tentes em ambas as legislacdes que primam
pela protecdo ao acionista. dentre as quais
o principio de igualdade entre os acionistas
titulares da mesma classe de acGes: as regras
que determinam o disclosure. pelo ofertante,
das informacdes necessarias. de forma que
os acionistas da companhia visada possam
decidir conscientemente e de posse de in-
formacoes relevantes a respeito da venda ou
ndo de suas acdes: a participacao obrigatoria
de uma instituicdo financeira com vistas a
assegurar o pagamento do preco da oferta; as
regras que determinam as partes envolvidas
no processo a obrigacao de manter sigilo, bem
como as regras que determinam o disclosure
da oferta, com o objetivo de evitar a prética
de crimes de manipulacio de mercado e de
uso indevido de informacédo privilegiada: e.
finalmente, o fag along a ser conferido aos
acionistas minoritarios nos casos de OPAs
por alienacdo de controle.
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Tendo em vista, portanto, a constante
preocupacdo com o acionista minoritario que
permeou a elaboragdo de nossa legislacdo
sobre ofertas publicas, parece-nos que aregra
que melhor atenderia este espirito seria, sem
quaisquer duvidas, aquela que coloca inte-
gralmente nas maos dos acionistas a decisdo
sobre a aceitacdo ou rejeicao da oferta.

A este respeito, poder-se-ia alegar que
a inclusdo de dispositivo legal expresso
proibindo o conselho de administracdo de
impetrar medidas que desestimulem ofertas
hostis seria desnecesséria, uma vez que o
art. 156 da Lei das S/A ja contém disposi-
tivo determinando que o administrador esta
proibido de intervir em qualquer operacido
social em que tiver interesse conflitante com
o da companhia.

Com efeito, a legislacdo societéria
proibiu, ex ante, o administrador de votar nas
matérias nas quais tenha interesse divergente
e conflitante com o interesse da companhia.
No entanto, diferentemente do paragrafo
primeiro do art. 115 da Lei das S/A. no qual
se encontram listadas, em rol extensivo, as
situagdes nas quais o acionista tem um con-
flito de interesses formal. isto €. as situacdes
nas quais o acionista encontra-se proibido de
votar (deliberacdes da assembleia geral rela-
tivas ao laudo de avaliacdo de bens com que
concorrer para a formacao do capital social,
aprovacao de suas contas como administrador
e deliberacdes que puderem beneficia-lo de
modo particular). o art. 156 ndo exemplifica
ou descreve quais seriam as situacdes nas
quais haveria um evidente conflito de interes-
ses que proibiria o administrador de intervir
na operacao.

Esta falta de indicacdo das matérias que
seriam consideradas conflitantes acaba por
gerar questionamentos a posteriori, tanto em
sede administrativa como no ambito judicial,
uma vez que os administradores, em muitos
casos, acabam por intervir indevidamente em
matérias que. no entendimento dos acionistas,
estariam conflitados.
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Conforme verificado. a imposicdo de
medidas anti-fakeover pelo conselho de ad-
ministracdo da companhia ofertada consiste
na situacdo mais dramatica em termos de
conflitos de interesses. Com efeifo, conside-
rando que a ocorréncia de uma oferta hostil
coloca em risco os cargos dos administradores
da companhia ofertada. € muito provavel que
estes imponham medidas anti-fakeover com
0 unico proposito de manterem-se em seus
cargos. ainda que a oferta seja vantajosa para
os acionistas do ponto de vista econémico.
Sobre a matéria, R.C. Clark® observa:

“Directors and officers of a corporation
whose shares are subject to a hostile takeover
bid face a serious conflict of interest. Indeed,
we couldwell conclude that in no other con-
text is the coniict of interest as serious as in
the takeover situation. Often the managers’
jobs are at stake. The temptation to find what
is best for oneselfis also best for the corpora-
tion and shareholders (...), the temptation to
spend corporate resources exfravagantly in
the attempt to fend off the raider (...), and the
temptation to fend off shareholders’ interests
(...) must be overwhelming. (...) For several
reasons, the adoption of takeover defensive
tactics usually involves extremely severe self-
dealing. The managers temptation to act out
of self~interest and to ignore shareholderwel-
fare is extraordinarily strong” (grifamos).

A imposicdo de medidas anti-fakeover
contra eventuais ofertas hostis poderia gerar
uma situacdo tdo grave de conflitos de inte-
resses que, nos termos da Lei das S/A. con-
sistiria certamente em hipotese de proibicéo
da pratica do ato. No entanto, pode ocorrer
que muitos administradores. na ocorréncia de
uma oferta hostil, acabem por ndo observar o
mandamento contido no art. 156 da legislacdo
societaria. impetrando medidas anti-fakeover
ou impedindo que os acionistas sobre ela se
pronunciem. sob a alegacdo de que estariam
agindo no melhor interesse da companhia e
de seus acionistas.

33. Namero 34 acima, p. 588.
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Em consequéncia, entendemos que
a inclusdo de norma semelhante ao non-
frustration principle. a qual proibiria, ex-
pressamente. o administrador de impetrar
medidas que visassem afastar ofertas hostis
sem o prévio pronunciamento dos acionistas,
teria o condao de evitar conflitos de interesses
entre o administrador e a companhia. dando
maior efetividade a norma contida no art. 156
da Lei das S/A.

Por todo o exposto, entendemos que a
nossa regulamentacéo deveria ser alterada de
modo a adotar regra expressa baseada no refe-
rido principio da ndo fiustracdo da oferta.

A referida alteracdo poderia dar-se no
ambito regulamentar da CVM. por meio de
alteracdo a Instrucdo CVM n. 361/2002 ou,
ainda. por meio de Parecer de Orientacdo a
ser expedido pela autarquia.

A alteracdo teria por objetivo explicitar
detalhadamente os poderes e deveres do con-
selho de administracdo na ocorréncia de uma
oferta hostil. Primeiramente. entendemos que
deveria ser imputado ao conselho de admi-
nistracdo a obrigacdo de elaborar relatorio
contendo a sua andlise e opinido. devida-
mente justificada. a respeito das vantagens e
desvantagens da oferta. Tal parecer deveria
ser apresentado aos acionistas na assembleia
que tivesse por finalidade apreciar a proposta
de oferta. porém a sua natureza seria apenas
informativa, ndo estando os acionistas, de
qualquer forma, vinculados a proferir a sua
decisdo arespeito da aceitacdo ourejeicdo da
oferta com base no referido relatorio.

Além disso, a regulamentacdo deveria
incluir norma expressa proibindo o conse-
lho de administracdo de impetrar qualquer
medida que tivesse por finalidade impedir
ou desestimular a ocorréncia de uma oferta
hostil sem a prévia autorizacao dos acionistas,
reunidos em assembleia geral.

Porfim. entendemos que a regulamenta-
¢do deveria incluir. ainda. norma orientando
os estatutos das companhias abertas a confe-
1ir, integral e unicamente a assembleia geral
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de acionistas a competéncia para analisar e
decidir a respeito dos méritos da oferta, de
modo a desestimular a inclusdo em estatu-
tos de normas conferindo ao conselho de
administracdo poderes para fazer analises
prévias a respeito da oferta. permitindo que
os acionistas sobre ela deliberem apenas
apos a oferta ser aprovada pelo conselho, tal
como disposto no estatuto ora analisado da
BM&FBovespa.

3. Conclusiio

Em resumo, entendemos que a regula-
mentacdo da CVM. por meio de alteracdo a
Instrugdo CVM n. 361/2002 ou por meio de
Parecer de Orientacdo, deveria incluir dispo-
sicdo especi_ca regulando detalhadamente
os deveres do conselho de administracdo na
ocorréncia de uma oferta hostil e proibindo-
-0 de impor quaisquer medidas com vistas a
tentar bloquear a efetivagdo de uma OPA por
aquisicdo de controle sem o prévio consen-
timento dos acionistas, bem como proibindo
as companhias brasileivas de incluirem em
seus estatutos sociais regras conferindo ao
conselho de administracdo competénciapara
decidir se uma oferta poderd ou ndo prosse-
guir para. entdo, ser analisada pelos acionistas
reunidos em assembleia geral.
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