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1934 estenderam a incidéncia dessa re gulamentacio a todas as companhiag
com pelo menos 500 acionistas ¢ com ativo superior a um milhiio de déla-
res, ainda que nfo tenham agdes cotadas em Bolsa.

O sistema norte-americano comega a penetrar nos sistemas Juridi-
cos de origem romanistica. J4 assinalamos as disposi¢des dos §§ 2° e 3° do
artigo 126 de nossa Lei n® 6.404/76. Na Franca, um Decreto dé 23.03.1 967,
regulamentando a Lei societaria do ano anterior, determinou, em seu art.
133, que toda formula de procuragio enderecada aos acionistas, pela pro-
pria sociedade ou por mandatario desta, deve ser acompanhada da ordem
do dia da assembléia; do texto das propostas do conselho de administragio,
da diretoria ou de acionista;* de uma exposicio suméria da situagio da so-
ciedade durante o exercicio imediatamente anterior, com um quadro com-
posto segundo modelo oficial, indicando os resultados obtidos nos cinco
altimos exercicios, ou os resultados obtidos desde a constituicio da socie-
dade, se ocorrida hi menos de cinco anos, bem como a incorporagio de ou-

tras sociedades; e de uma solicitagfio de envio de varios outros documentos
(art. 135).

‘ 72. Cumpre notar, por derradeiro, que essa disputa pelarepresentagiio
acionaria néo se estabelece apenas entre facgdes de acionistas, ou entre acio-
nistas e diretoria, mas pode também envolver os proprios concorrentes em-
presariais da companhia, interessados em operagdes de incorporagdo ou de
tomada de controle.

Neste ultimo caso, porém, j4 se aperfeigoou outra téenica juridica bem
mais radical: as take-over bids ou tender offers, que passaremos a examinar.

85  Pelo art. 130 do Decreto, dentro dos dez dias seguinies ao edital de convocagio da as-
sembléia geral de uma companhia farisant publica quement appel d I'épargne, qualquer
acionista pode pedir a inserigio de proposta a ser submetida 3 assembléia, que nfo po-
derd reunir-se antes de trinta dias da publicagdo do edital.

Capitulo IV

A OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO
DE CONTROLE

73. No processo de concentragiio empresarial, trés vias sdo tradicio-
nalmente seguidas: as incorporagdes ou fusdes societarias, a aquisi¢éo

“de controle aciondrio e a cessdo parcial ou total de ativo. Desses trés
- processos, apenas o segundo — a aquisi¢io de controle acionario — pode

dispensar, em certas circunstincias, a manifestacido formal da assem-

bléia geral de acionistas, quer na sociedade anénima adquirente, quer

naquela cujas agdes sdo adquiridas. Na primeira hipoétese, ao contréario,
todas as sociedades implicadas na operagio devem produzir uma mani-
festagfo favoravel por parte do seu corpo de acionistas, reunido em as-
sembléia. E na terceira hipotese — a chamada venda de acerve
empresarial — quando hé mudanga no objeto essencial, a manifestagfio
da assembléia geral da sociedade cedente ¢ de rigor, ainda que, pelos es-
tatutos sociais, a diretoria tenha poderes para alienar os bens constantes
do ativo imobilizado. _

Normalmente, qualquer que seja a via seguida, o pressuposto & que a
administragio e, a fortiori, o controlador das sociedades em questio sejam
favoraveis & operacio e tomem as providéncias adequadas ao seu aperfei-
coamento. A vida econdmica moderma, porém, passou a contar com socie-
dades de controle minoritirio, ou mesmo gerencial, gracas ao vigoroso
desenvolvimento do mercado de capitais e & grande dispersdo acionaria,
verificada nas macrocompanhias de capital aberto.

MNota de Texto 44 Essarealidade ¢ marginal ne Brasil, onde ¢ ainda extre-
mamente elevado o grau de concentragio acionéria das
empresas (cf. para dados numéricos da realidade acio-
naria brasileira Nota de Texto 10).
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Isso, no entanto, nio afasta o interesse do estudo do tema. Além de ser

prospectivo, permite acrescentar questdes especialmente relacionadas aos
poderes-deveres dos administradores e de sua relagéo com os controlado-
res, cuja solugiio é de fundamental importancia para o direito societario
brasileiro. Finalmente tem relevincia para a discussfo tedrica a respeito
das escaladas acionérias para a aquisi¢io de blocos, essa sim situacéo mui-
to mais proxima da nossa realidade aciondria, como se veri a seguir.

Ja aludimos, no Cap. Il da primeira Parte, 4 extensdo desse fenémeno,
em certos paises de capitalismo desenvolvido, mostrando como o legisla-
dor o incorparou a previsio normativa, presumindo a existéncia de contro-
le pelo fato de uma pessoa ou grupo de pessoas deter, por exemplo, um
quarto do capital social com direito a voto.

Ora, em tais situagdes de controle minoritario ou administrativo, é
possivel que o controlador se oponha, decididamente, 4 operagdo de con-
centragio empresarial que lhe seja proposta, em primeiro lugar passiva-
mente, recusando a cessio do seu bloco de agdes, ou deixando de transmitir
aos acionistas o teor da proposta recebida; ou entdo, de modo ativo, pas-
sando a adquirir, para si ou para a propria companhia, novas agdes no
mercado, ou tomando a iniciativa de propor 4 assembléia geral outro ne-
gocio de concentragio de empresas, que faga abortar o que The pareceu in-
conveniente.

Para o grupo que visa i aquisi¢io do controle, as vias tradicionais sus-
citam, ainda, outros problemas. Na incorporacio ou fusfo societaria, por
exemplo, a integragdo dos acionistas da sociedade visada, no quadro social
da incorporadora, ou da nova companhia resultante da fusdo, pode vir aba-
lar uma situagdo de maioria precaria, ou criar uma minoria qualificada, sus-
cetivel de enfraquecer o controle, a nfe ser que — hipdtese rara — os
acionistas da outra sociedade consintam em receber, como resultado da
operacio, apenas a¢des sem direito de voto. Na cessfo de agdes ou de acer-
vo emypresarial, o custo da operagio pode torni-la desinteressante. Tratan-
do-se de companhia com grande pulverizagfio do capital aciondrio, o
recolhimento sucessivo de lotes de aces, em Bolsa ou fora dela, representa
um processe extremamente lento, e de resultados aleatorios, suscitando,
inevitavelmente, manobras especulativas, ou medidas de defesa por parte
do adversario,

Foi para obviar todos esses inconvenienies que se criou e aperfeicoou, no
mercado de capitais dos paises anglo-saxdes, o mecanismo da oferta piblica de
aquisicio de agdes, visando a tomada de controle, O assunto j& foi disciplinado,
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por via legislativa,' administrativa® ou corporativa,” em vérios paises, e vem
“suscitando importante jurisprudéncia ¢ extensa literatura no estrangeiro.* Nao

1 Oart 206 do Companies Act briténica, de 1948, regula a operacdo de troca de a¢des de
duas on mais companhias, visando a uma fissfio. O art. 209, primeira alinea, da mesma
lei, prevé a aquisicio compulséria das agdes da minoria, pelo langador de uma take-over
bid, e o direito reversivo da minoria de obrigar o ofertante a adquirir as suas acbes.

2 Sdo de grande importdncia, nesse particular, as regras ditaday pela Securities and

Exchange Commission nos Estados Unidos, bem como as normas baixadas pela Coni-

mission Bancaire na Bélgica,

Também de cardter nitidamente administrativo, e ndo corporativo, como poderia pare-

cer 4 primeira vista, & o regulamento geral da Compagnie des Agents de Change, na

Franga, cujo Cap. V trata das ofertas ptiblicas.

Na Gri-Bretanha, o Departamento do Comércio e da Indistria e a Monopolies Com-

mission regulamentam, concorrentemente, as take-over bids.

3 Maodelo de disciplina corporativa é o chamado City Code on Take-overs and Mergers,

elaborado por representantes dos grandes agentes do mercado de capitais da City Lon-

drina, Como érglo encarregado de zelar pela sua aplicagfo, foi criado, em 1968, o City

Panel on Take-overs and Mergers, sob o patrocinio do Governador do Banco da Ingla-

terra. Sobre a origem do City Code, cf. o artigo de R. Pennington, “Take Over Bids in

United Kingdom” in The American Journal of Comparative Law, 1969, vol. 2, pp. 159

e 58, Ver também A, Iohnston, The City Take-Over Code, Londres, Oxford University

Press, 1980. Igualmente corporativa é a regulamenta¢io emanada da Borsensachverta-

endigekommission na Alemanha.

4 Sobre o direito inglés, além do citado artigo de R. Pennington, ¢f. do mesmo autor a

sua conthecida obra Company Law, cit., pp. 802 e ss. Veja-se, também, o artigo de L. G.

R. Spoliansky e B. N. Buckley, “Practice aud Procedures for Take-overs in England”,

BL, novembro de 1972, p. 63; ¢ a obra de F. Malan, Les Qffies Publiques d'Achat,

L'expérience anglaise, Paris, L.GD.J,, 1969,

Sobre o direito norte-americano, a bibliografia € extensissima, bastando citar aqui,

como monografia completa, a obra de E. Aranow e H. A. Einhorn, Tender Offers for

Corporate Control, Nova York, Columbia University Press, 1973,

No direito francés, cf. Gide ~ Loyrette — Nouel, Les Gffres Publigues d'4chat, Paris,

1971, Dictionnaires André Joly, bem como os relatérios e debates da “IV Jornada de

Afmnalidades do Direito da Empresa” de Montpellier, de 1971, publicados em Nouvelles

Techniques de Concentration, travaux de la Faculté de Droit et des Sciences Econonti-

ques de Monipellier, Libraties Techniques.

Sobre a experiéncia belga, cf. D. Buonomo, Esperienze di Controllo Pubblico sulle so-

cleti nell’ Ordinamento Belga, Népoles, 1970, pp. 139 e ss.; ¢ C. Lempereur, “Les Offres

publiques d’acquisition en Belig qui®, Rivista delle Societa, 1976, fasc. 1/2, p. 221.

Na Italia, cf. F. Cesarini, “Le Offerte Pubbliche di azioni nell’esperienza italiana”, RS,

1973, fasc. 1-2, p. 145, entre varios outros artigos e comentérios.

Sobre a legislaglio do estado canadense de Ontério of. D. D. Prentice, “Take-over Bids.

Part IX, of the Ontario Securities Act 19667, The dmerican Journal of Comparative

Law, 1971, 0°2, p. 325,
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se trata aqui, bem entendido, de versar o tema em toda a sua extenséo e profun-
didade, o que representaria evidente desequilibrio na estrutura desta disserta-
¢do, mas apenas de colocd-lo no quadro geral das técnicas de organizagio e
transferéncia do controle interno de companhias, objeto desta segunda parte.
Reduzida 4 sua expressdo mais simples, a operagdo consiste na oferta
publica de aquisi¢do, durante certo periodo, de todas ou parte das agdes de
determinada classe, ou de determinadas classes, de uma companhia, medi-
ante pagamento de certo preco ou troca por agdes ou debéntures de outra
companhia. A oferta ptiblica pode, teoricamente, objetivar ou ndo a tomada
de controle da companhia visada, mas na quase totalidade dos casos este tem
sido o objetivo efetivamente colimado pelo ofertante, e estimulado pela re-
gulamentag&o normativa.’ ;
Nota de Texto 45 Importa entdo saber que participagdo faz com que se-
jam aplicaveis as regras da oferta publica de aquisi¢io.
Uma primeira hipotese, mais ampla, seria considerar
aplicdvel a regra mesmo em caso de alienagdo de parti-
cipagio minoritaria, desde que relevante. Essa alterna-
tiva nio carece de justificativa econdémica. Blocos
minoritarios sdo também passiveis de valoragio eco-
ndmica, ainda mais quando garantem participagfio so-
cietaria estratégica. Com a recente atribuicio aos
minoritarios do direito de eleger em separado membros
do Conselho de Administragdio (art. 141, § 4°, lei socie-
tiria) esse valor adicional (estratégico) de participacio
no negocio fica caracterizado.
O fato é que o legislador brasileiro adotou viséio mais
restritiva, optando por aplicar a disciplina da oferta pG-

5 O ity Code on Take-overs and Mergers declara “indesejaveis™ as ofertas pliblicas que

nfio visem & aquisigho da totalidade das ages do capital da companhia-alvo. Ha, ai,
uma demonstragio da equivaléncia das operagdes de tomada de controle {fake-over) e
de fusfo (merger), na pratica britinica, e do encorajamento & concentragio empresarial
total. Cf. L. G. R. Spoliansky e B. N. Buckley, “Practice and Procedures for Take-overs
in England”, cit., p. 63.
Por outre lade, a regra 34 do mesmo City Code prescreve que todo aquele que adquirir,
isoladamente ou em associaciio com outras pessoas, em uima ou mais transagdes, trinta
por cento do capital votante de uma companhia deve langar uma oferta pliblica, para a
absorgdo das acgdes restantes.
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blica apenas as alienagtes de controle. Mesmo com rela-
¢A0 a essas foi bastante restritivo. Desde a edigdo da lei
de 1976, ajurisprudéncia ¢ boa parte da doutrina vem se
negando a reconhecer o fendmeno do controle minorita-
rio, apesar de, como visto, haver espago para esse enten-
dimento caso se adote uma interpretagdo sistematica e
teleologica do art. 116 da lei societaria. Ao disciplinar a
oferta ptiblica a CVM optou por desconsiderar o controle
minoritéric. A instrugdo CVM n® 361, de 5 de margo de
2002, disciplinou trés tipos de oferta publica de aquisi-
¢do (OPA) obrigatoria: a OPA para cancelamento de re-
gistro, a OPA por aumento de participagio do acionista
controlador, a OPA por alienag3o de controle (art. 2°).
Todos pressupdem a existéncia de controle majoritario.
Essas regras deixam atras de si uma grande lacuna. Tor-
nam possivel a aquisi¢io de controle minoritario sem
qualquer tipo de oferta piblica aos acionistas minorita-
rios. O paradoxal € que as poucas companhias que hoje
estio em situacio de controle minoritario sdo exata-
mente companhias de enorme escala produtiva e enor-
me dimensfio patrimonial, que exatamente por essas
proporgdes ndo contam com s6cios majoritarios. Ixata-
mente essas sociedades tém nimero e participagio pro-
porcional de minoritarios (estratégicos) maior, bem
como maior necessidade de capitalizagio via mercado.
A inexisténeia de regra que garanta a oferta piblica aos
acionistas ndo controladores em caso de alienacio de
controle minoritario é sem diavida um importante de-
sestimulo ao investimento nessas companhias e em 1l-
tima andlise & sua propria liquidez. Cria, portanto, um
circulo vicioso negativo.

Fxatamente por essa razéo, a Regulamentacéo do Novo
Mercado da Bovespa serviu-se da nocéio de controle
efetivo para definir o poder de controle® e previu que a

Segundo o Regulamento do Nove Mercado, poder de controle “significa o poder efeti-
vamente utilizado de dirigir as atividades sociais ¢ orientar o funcionamento dos 6r-
ghos da Companhia de forma direta ou indireta, de fato ou de direito. Ha presuncio rela-
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alienagiio de controle tanto por meio de uma operago —
como de operagdes sucessivas — gera obrigacdo de ofer-
ta publica (Se¢do VIII, item 8.1 do Regulamento de
Listagem do Novo Mercado). O objetivo é sem divida
captar as escaladas em Bolsa que permitem a aquisi¢do
de controle minoritirio e assim incentivar a liguidez
das grandes companhias. Trata-se de forma bem mais
coerente que a idealizada pelo legislador societario.

74. O procedimento da oferta varia, de pais a pais. Na Inglaterra, o
teor da oferta deve, prioritariamente, ser comunicado a diretoria da socie-
dade visada ou aos seus conselheiros (advisers), indicando-se a identidade
do ofertante. Os diretores da sociedade visada podem solicitar garantias
quanto ao cumprimento da oferta, notadamente quando se trata de troca
com titulos de uma sociedade controlada pelo ofertante, caso em que se
considera indispensavel uma auditoria prévia por peritos independentes. A
diretoria da sociedade visada deve, em seguida (City Code, regra 2.3), levar
a oferta ao conhecimento do corpo acionério ¢ também do Takeover Panel
(City Code,regra 2.6), por meio de um comunicado publicado na imprensa,
e também por circular, contendo um certo nimero de informagdes indis-
penséveis. Ela deve indicar, por exemplo, além da identidade do ofertante,
a existéneia de participagio deste ou de sociedades por ele controladas, na
companhia (City Code, regra 2.5). No hé, na Gri-Bretanha, exame prévio
das ofertas pelas autoridades administrativas. Mas a Competition e a Euro-
pean Commission (regra 12) podem suspender o prosseguimento de uma
operagio, que considerem lesiva ao interesse publico.

Na Franga, ao contrdrio, o principio do prévio exame é inderrogavel.
Toda oferta piiblica de compra ou troca de a¢des cotadas no pregdo de uma
Bolsa, ou negociadas no mercado de balcio, deve ser apresentada, inicial-
mente, ao Conseil des Marchés Financiers € & Comission des Operations
de Bourse (Réglement n° 2002-04 da COB), por intermédio de um ou mais
estabelecimentos bancarios, por conta do ofertante. Além dessa indicagéo,
com o esclarecimento do ofertante sobre a sua inten¢do de adquirir ou nfio

tiva de titularidade do controle em relagio a pessoa o ao grupo de pessoas vinculadas
por acordo de acionistas on sob controle comum (“grupo de controle™) gue seja titutar
de aches que lhe tenha assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presen-
tes nas trés ltimas assembléias gerats da Companhia, ainda que nfo seia titular das
agdes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante”,
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os titulos que Ihe sejam apresentados além do limite previsto, deve a oferta
conter elementos precisos quanto ao prego e 0 modo de pagamento, com
uma justificativa econdmica desse prego, ou entdo, tratando-se de offre pu-
blique d’échange, quanto 4 natureza e a quantidade dos titulos oferecidos
em troca das agOes a serem adquiridas. Pode aquela, igualmente, exigir ga-
raptias suplementares do ofertante, sobretudo a prévia cobertura das aqui-
sicdes. Nio havendo oposi¢io, a Comission des Operations de Bourse leva
a oferta ao conhecimento do piblico, precisando os seus elementos. A par-
tir dessa publicagio, comega a correr o prazo de aceitagio da oferta, que é
de vinte e cinco dias Uteis (art. 5-2-2 do Réglement Général du Conseil des
Marchés Financiers).

O Decreto legislativo italiano n°® 58 de 24.02.1998 impde também a
regra do prévio exame da oferta por um 6rgio administrativo, por ela cria-
do, a Comiss@o Nacional para as Sociedades ¢ a Bolsa, que podera, dentro
de quinze dias, estabelecer o modo de publicagfio da oferta, assim como os
dados e noticias a divulgar, obrigatoriamente (art, 102).

Nos Estados Unidos, a lei ndo regulava essas operages até hé alguns
anos. Com duas sucessivas altera¢des introduzidas no Securities Exchange
Act de 1934, a primeira em 1968 pelo Williams Act, sobre as ofertas publi-
cas de compra de agOes (cash tender offers), e a segunda em 1970, sobre as
ofertas publicas de troca de agdes (stock tender offers), foi preenchida essa
lacuna. O Williams Bill determinou que toda e qualquer oferta pablica de
aquisigio de mais de 5%’ de acdes, de determinada classe de companhia
aberta (publicly held corporation), ou uma sociedade de investimento clo-
sed-end registrada, para pagamento em dinheiro, s6 pode ser langada apos
registro na SEC. Uma vez registrada, a SEC exige que a oferta se faga com
todas as informagdes julgadas necessarias, sob as penas da lei. Para preve-
nir o desrespeito velado a essa disposigdo, a lei prescreveu a necessidade
desse mesmo registro, toda vez que uma pessoa ou grupo de pessoas adqui-
rir a propriedade (beneficial ownership) de mais de 5% das ag¢bes de deter-
minada classe de uma das companhias mencionadas.® Em certo litigio

7  Aporcentagem inicialmente fixada por essa lei era de 10%, Em 1972, outra interven-
¢io do legislador baixou-a para 5%,

8  [Esta tltima disposigio ¢ extremamente vaga, deixando 3 jurisprudéncia grande latitude
de apreciagfio. Com efeito, o que vem a ser um “grupo de pessoas” e qual o sentido pre-
ciso dessa acquisition? Sobre o assunto, cf. J. W. Robins e J. D. Mahoney, “Schedule 13
D: Wild Card in the Tale-over Deck”, em BL gulho de 1972, p. 1.107.
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judicial, um tribunal federal decidiu que havia oferta piblica na ampla soli-
citacfio de acionistas em pessoa, ou por telefone ou correspondéncia, muito
embora ndo utilizados os veiculos de comunicagio de massa.’

Nota de Texto 46 No Brasil, o similar das ofertas ptblicas de aquisigéo dé _

acdes sdo as chamadas OPAs voluntarias (art. 2°, IV, da
Instrugio CVM n°® 361/2002). Sua regulamentagio ¢&
bastante flexivel, podendo inclusive, caso vise 4 aquisi-
¢io de controle e néo envolva troca de agdes, ser feita
sem registro na CVM (art. 32, Instrucdo CVM n°
361/2002).

75. Como ficou dito, ha duas modalidades de oferta: de compra e de
troca de agdes. Neste Ultimo caso, os titulos oferecidos em troca sdo, em
geral, debéntures conversiveis em agdes, ou agdes do capital autorizado.
Mas essas modalidades néio sdo excludentes, podendo o ofertante oferecer,
conjuntamente, dinheiro e titulos.

Na regulamentagio francesa, dispde-se que o ofertante se obriga, na
oferta puiblica de troca, tio-somente a apresentar 3 assembléia geral da sua
companhia a proposta de emissio dos titulos que serdo ofertados. Mas a as-
sembléia pode, evidentemente, rejeitar a proposta. A disposigio parece um
tanto leviana, mas ¢ explicavel pelo fato de o direito francés ainda desco-
nhecer o sistema de capital autorizado, e também em razio do efeito de sur-
presa que se deseja conservar para a operacdo. Se a emissio de debéntures,
por exemplo, devesse preceder a oferta pablica, provavelmente o segredo
desta nfio poderia ser mantido,

Nos Estados Unidos, alias, esse segredo & sempre afastado em maté-
ria de exchange offer, pois o ofertante é obrigado a registrar previamente,
junto & Securities and Exchange Commission, os titulos que pretende ofe-
recer em troca. Mas, apesar dessa desvantagem, tal modalidade ¢ em geral
escolhida quando se pretende adquirir o controle de grandes companhias,
em razdo do custo extremamente elevado que implicaria, no caso, uma
cash tender offer.

it
Nota de Texto 47 Naregulamentag#io brasileira é também prevista a ofer-
ta publica de permuta, voluntéria, mas que requer pré-
vio registro na CVM. O objetivo é que, em especial,

9 Cattlement s Investment Co. v. Fears, 343 F. Supp. 1.248 (W. D. Okla. 1972).
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caso a permuta envolva valores mobiliarios ndo admiti-
dos 4 negociagio, a autoridade administrativa garanta o
tratamento eqlitativo e adequada informacéo aos titu-
lares de a¢Bes objeto da OPA (art. 33, L, Instrugao CVM
n®361/2002).

76. Se os diretores ou controladores da companhia visada por uma
take-over bid opdem-se a operagio, quais as medidas de defesa de que
podem langar mio?'’

Sio, em geral, de dois géneros. Procurardo demover os acionistas do
seu intento de alienagio das agdes, prometendo ou conferindo uma série de
vantagens, como dividendos suplementares ¢ bonifica¢des extraordinarias.
Ou entdo tentardo intervir, direta ou indiretamente no mercado, para aquisi-
¢do das agdes.

A pratica inglesa considera inadmissivel tais medidas de defesa, pelo
fato de falsearem o resultado normal da operagio. Tudo o que os adminis-
tradores da sociedade visada podem fazer é advertir os seus acionistas so-
bre os aspectos que entendam desfavoraveis aos seus interesses. Mas
compete a cada qual tomar, livremente, a sua opgdo. O City Code on Ta-
ke-overs and Mergers recomenda que, uma vez langada uma oferta publica
de aquisicio de agdes, os administradores da sociedade visada se abste-

‘nham de praticar, sem autorizago da assembléia geral, qualquer ato que

exorbite da ordinéria administragio e tenda a esvaziar a oferta. Determina,
precisamente, que desde o momento em que o board of directors da socie-
dade visada tem conhecimento da iminéncia do langamento de uma oferta
piblica, nfio mais poderd, sem autorizagio especifica da assembléia, proce-
der a emissdes j4 autorizadas; emitir ou atribuir op¢des de subscrigio de
acdes da companhia; emitir debéntures conversiveis; vender, dispor, adqui-
1ir, ou prometer vender, dispor ou adquirir bens de grande valor ou, ainda,
celebrar contratos que excedam a ordinria administragio. Por outro lado,
os arts. 27 e 54 da lei aciondria de 1948 vedam, expressamente, que uma
companhia adquira as suas proprias agGes, ou as agdes da sociedade que detém
o seu controle, ou ainda financie essas aquisi¢des. Nos Estados Unidos, o pa-
norama nesse particular € diferente. As companhias gozam de ampla faculda-
de de aquisigio das agdes do seu capital, e nfio se privam de fazé-lo, quando

10 Nos Estados Unidos, a bibliografia € a mais ampla possivel sobre este ponto. €f , porex.,
D. S. Bradshaw, “Defensive Tacties Employed by Incumbent Managements in Contes-
ting Tender Offers”, 21 Stanford Law Review 1.104 (1969), republicado em Selected
Articles on Corporate Law, American Bar Association, 1977, pp. 1.097 e ss.; M. Lipton,
“Takeover Bids in the Target’s Boardroom™, BL, novembro de 1979, p. 101.-
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constituem o alvo de uma operagfio de oferta piblica de tomada de controle.
Recorre-se, também freqilentemente, ao langamento de agBes preferenciais
(com voto, evidentemente), numa espécie de fogo de encontro. H4 alguns
anos, a fim de fazer abortar a fender offer langada pela Chris-Craft Indus-
tries, Inc. sobre as agdes da concorrente Piper Aircraft Corporation, esta l-
tima emitiu cerca de 30% do seu capital autorizado. A jurisprudéncia s6
considera abusivos esses procedimentos, quando redundam em prejuizo
dos préprios acionistas, admitindo, em principio, que os administradores se
sirvam dos fundos sociais para defender a sua politica empresarial, desde
que consigatn demonstrar que ela é mais benéfica ao corpo acionério que a
da companhia ofertante.'! Se essa demonstragio é inconvincente, 0s admi-
nistradores correm o risco de ser demandados pelos acionistas desconten-
tes com o insucesso da tomada de controle.™ }

Muito eficazes para a defesa da companhia visada por uma operagio
de tender offer sio as medidas de alteragdo estatutéria, aumentando o capi-
tal autorizado, exacerbando o quorum deliberativo na assembléia geral ou
dificultando a substituicio dos administradores."

Nota de Texto 48 H4 ainda uma outra alternativa para a classificagfio siste-
matica das técnicas de defesa que permite talvez melthor
controla-las e classificé-las 4 luz do direito brasileiro.
A breve andlise que se seguird sera dividida em técnicas
estruturais, ou seja, possiveis em decorréncia da legisla-
¢do societiria, e aquelas chamadas estatutarias, tornadas
possiveis através da introdugio de clausulas especificas
nos estatutos, mais conhecidas como poison pills.
Dentro do primeiro grupo, o mais famoso meio de defe-
sa & talvez aquele conhecido como greenmail, ou seja, a
aquisi¢io por parte da propria sociedade das agdes por
um prego tdo alto a ponto de induzir o pretendente a re-
nunciar a oferta. Trata-se de técnica evidentemente no-

11 C£N.D. Lattin, The Law of Corporations, cit.,, p. 315, nota 10; C. M. Nathan e M. Sobel,
Corporate Stock Repurchases in the Context of Unsolicited Takeover Bids, BL, julho de
1980, p. 1.545,

12 Cf.]. C. Mcintyre, Shareholders, “Recourse under Federal Securities Law against Ma-
nagement for Opposing Advantageous Tender Offers”, BL, abril de 1979, pp. 1283 ¢
58.

13 Cf 8. A Hochman ¢ O, D, Folger, “Deflecting Takeovers: Charter and By-Law Tech-
niques”, BL, janeiro de 1979, pp. 537 ¢ ss.
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civa na medida em que leva a sociedade a aquisigio de
seu proprio patriménio, motivo pelo qual tem sido pro-
posta a sua proibigéo nos Estados Unidos." No Brasil, o
art. 30 da Lei das S.A. estabeleceu limites quantitati-
vos para a negociaciio da companhia com as proprias
agdes (a aquisigio ndo pode exceder o saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal). A Instrugio CVM, n° 10,
de 14.02.1980, resolveu definitivamente a questio com
relagdo as ofertas pablicas, dispondo em seu art. 2%¢, a
vedagiio de aquisi¢io das proprias agdes por parte da
companhia, “guando estiver em curso oferta piblica de
aquisiciio de suas agdes”.
Outro importante meio de defesa utilizado no exterior ¢
a disputa direta entre adquirente externo e administra-
dor pelo controle, No direito positivo brasileiro ndo pa-
rece haver qualquer Obice per se a uma tal atuagio dos
administradores, desde que evidentemente nio consti-
tua aproveitamento de informagdes privilegiadas obti-
das em razdo do cargo (art. 155, 1, da Lei n° 6.404/76).
- O artigo é aplicavel, apesar de a operagio envolver em
linha direta apenas interesses dos eventuais alicnantes,
por prever um dever de abstengéo independente de dano.
Falta ainda mencionar uma tltima e importante técnica
estrutural, consistente nas alienagdes ¢ aquisigdes de
bens tendentes a tornar desinteressante a sociedade
alvo para o potencial adquirente.
Devem-se analisar separadamente as alienages das
aquisi¢des. Caso tipico do primeiro grupo € a alienagdo
dos principais itens do ativo permanente da empresa.
Evidentemente que tal venda ndio pode consistir na alie-
nago da propria azienda, pois implicaria alienagio si-
mulada do controle da companhia, Pode consistir, no
entanto, em venda de bens sem os quais a empresa per-
de interesse para o adquirente. Novamente aqui a anili-
se deve ser casuistica: a alienacéo de qualquer item que

14  Cf nesse sentido J. Coffee, “Regulating the market for corpotate control in 847 (1984),
Columbia Law Review (1984), pp. 1.145 & ss.
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comporte diminui¢o da capacidade produtiva da em-
presa ndo pode ser considerada compativel com o inte-
resse social. Nfo assim para vendas que objetivem
livrar a sociedade de elementos ndo diretamente relacio-
nados 4 sua atividade principal, mas gue 1m grande va-
lor para o potencial adquirente. Nesse caso a alienagio
¢ até recomendével, pois evita um potencial desvirtua-
mento da atividade social futura em fungfo dos interes-
ses do adquirente (caso, haja, por exemplo, interesse
exclusivo por aquele bem e nio pela continuagio da ati-
vidade social). Ha que se notar que, como j4 ressaltado,
a alienacfio de bens do ativo permanente inciui-se entre
as competéncias naturais do Conselho de Administra-
¢do (art. 142, VII). Dessa maneira, caso o tnico objeti-
va da aquisi¢do seja o bem e haja fundado receio de
desvio de atividade da companhia em caso de alienacfio
de controle, o vote do conselheiro, acionista represen-
tante do grupo controlador interessado na alienagiio de
controle, em sentido contrario 3 venda é passivel de
anulagio com base em conflito de interesses (v. discus-
sdo supra, Nota de Texto 26).

Diferente é o caso da aquisigdo de controle de outras
companhias. Tal técnica consiste na aquisi¢do de con-
corrente visando a criar dbices do ponto de vista con-
correncial. A referida aquisicdo deve obviamente ser
analisada, no direito brasileiro, como qualquer outro
ato, & luz de sua compatibilidade com o interesse social
(nos termos do art. 54, § 3°, da Lei n° 8.884).

O segundo grupo de técnicas de defesa é o que se con-
vencionou chamar de técnicas estatutarias. Trata-se de
técnicas conhecidas no direito norte-americano como
poison pills. A mais comum ¢é a emissdo de titulos de
vencimento condicionado a uma alienacdo de conirole.
Fala-se tanto na emiss&o de debéntures como de bonus
de subscri¢@o respectivamente resgataveis e exercita-
veis em caso de alienagio de controle em condigOes
muito favoraveis para o titular, de modo a impedir ou
tornar desinteressante a aquisi¢@o para o potencial ad-
quirente do controle.
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Sua aplicagfio ao direito brasileiro levanta, no entanto,
duvidas de diversas naturezas. A primeira delas ¢ quan-
to 4 sua conveniéncia. A emissio de tais titulos ¢ geral-
mente acompanhada de clausula que permite &
administracdo da sociedade resgata-los quando consi-
derar oportuno. Tal clausula é necessaria para impedir a
utilizagdo dos titulos inclusive naquelas ofertas amiga-
veis, nio hostis a diretoria e 4 empresa. Ocorre que do
ponto de vista puramente civil, tal clausula seria de va-
lidade extremamente duvidosa, em face da vedagdo le-
gal das condigGes meramente potestativas (art. 122, 2°
parte, do Codigo Civil de 2002).

Mas existe uma oufra consideragdo a ser feita. Enquan-
to através das outras técnicas, ou da maioria delas, cogi-
ta-se de intervencdo na relagio comprador/vendedor no
(potencial) interesse de um terceiro (a sociedade) sem
que a conclusio do negdceio juridico possa ser conside-
rada per se lesiva, através dessa técnica se cogita da in-
ser¢io da sociedade em um dos pdélos do negdcio
juridico (como emissora de agdes ou devedora de de-
béntures) realizado necessariamente em condigdes fa-
voraveis aos adquirentes para interferir na compra ¢
venda. O potencial prejuizo que poderia ser causado
por um futuro adquirente nfo parece ser suficiente a
justificar o dano incorrido no negdcio juridico realiza-
do com a sociedade. No conflito entre um interesse po-
tencial e futuro ¢ um interesse patrimonial atual, parece
que a atuagdo do administrador favoravel ao primeiro
supera os limites da business judgement rule, caracteri-
zando concreto descumprimento do dever de atnagdo
no interesse da sociedade, previsio no art. 154, caput,
da Lei n° 6.404/76 ¢ conseqilentemente induz 4 sua res-
ponsabilidade nos termos do art. 158, 1l da mesma lei. A
admissibilidade e efetividade dessa poison pill no direito
brasileiro & portanto, no minimo, bastante duvidosa.

77. Quanto ao desenvolvimento da operagfio, a pratica inglesa criou e
aperfeigoou, ao lado das ofertas diretas (straightforward bids), as chama-
das ofertas reversivas (reverse bids) para o caso em que, nio obstante 0
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apoio dado a operagio pela diretoria da sociedade-alvo, os seus acionistas
nfo se mostrem inclinados a aceitd-la.”> A sociedade visada langa, entdo,
uma oferta publica de troca de ages do seu capital autorizado por a¢des ja
emitidas da companhia ofertante. Se essa oferta reversiva for bem-sucedi-
da, a companhia que langou a primitiva oferta passard a ser controlada pela
outra, ¢ esta ultima pelos antigos acionistas daquela, num impressionante
chassé-croisé. A utitizacio dessas reverse bids tem sido feita, ainda, median-
te prévia combinago das diretorias de ambas as companhias, de modo a
contornar certas disposi¢des proibitivas, de cunho regulamentar ou corpo-
rativo. Assim, por exemplo, se uma companhia norte-americana tenciona
adquirir o controle de sociedade inglesa, sem que as a¢3es desta deixem de
ser cotadas em Bolsa, pelo fato de perder o seu carater de public company,
monta-se um processo de aquisiio reversiva parcial, de sorte que haja
transferéncia do controle da companhia inglesa, com a manutencdo nesta de
um numeroso corpo de acionistas, ¢ sem que seja afetado o controle da socie-
dade norte-americana, Igualmente, se se deseja contornar a regra do City
Code, que obriga o adquirente de 30% das a¢Ges de uma companhia a tornar a
sua oferta incondicional para aquisi¢io de todas as demais agdes, a reverse
bid pode ser til.

Se a operagio se desenrola num clima de morosidade, o ofertante cos-
tuma alterar as condigdes primitivas da oferta, anunciando uma dilago no
prazo inicialmente previsto, uma elevagio do prego que se propde a pa-
gar, ou ambas as medidas. O City Code, por sua vez, dispde que se o ofer-
tante, no curso da operagio, por si ou em associagio com outras pessoas,
adquire no mercado as agGes visadas por prego superior ao da oferta, fica
obrigado a proceder a uma elevagio geral deste, em nivel ndo inferior ao
maior prego pago no mercado. ‘

As ofertas publicas entendem-se irrevogéveis, quando o ofertante nfo
se reservou, expressamente, a faculdade de desisténcia. Mas uma oferta re-
vogavel pode ser declarada firme pelo ofertante, no curso da operagio, a
fim de tentar convencer os acionistas hesitantes. E ja vimos que a regula-
mentagdo inglesa impde, em certas circunstincias, a incondicionalidade, a
fim de tentar convencer os acionistas indecisos. Quanto as aceitacdes, elas
sio também, em principio, irrevogaveis. A regulamentagio francesa sé ad-
mite a revogagio até o dia do encerramento da oferta. Mas a legislagio

15 Cf L. G R. Spoliansky e B, N. Buckley, Practice and Procedures for Take-overs in
England, cit., pp. 68 e ss.
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ameticana, sempre preocupada, antes de tudo, em proteger o investidor,
admite que o aceitante desista do negocio, nos primeiros sete dias seguintes
ao antincio pablico da oferta, ou apés sessenta dias do inicio da operagdo.'s

No que concerne a disciplina das transagdes, durante o desenrolar da
oferta, a preocupagio geral ¢ evitar operagdes fora da Bolsa. A regulamen-
tacdo francesa exige que todas as ordens sejam levadas a Bolsa, proibindo a
aplicagdo, pelo mesmo corretor, de ordens de compra a ordens de venda,
isto &, os chamados negécios “diretos” da pratica brasileira.””

A regulamentag¢io francesa cuidou, também, em disciplinar as ofertas
plblicas concorrentes, com base na experiéncia de alguns litigios passa-
dos. Determinou que o montante em capitais, nessas ofertas, deve superar
pelo menos ao das anteriores ou entfio deve haver melhora significativa das
condigdes ofertadas ou supressdo de condigdo desfavordvel. Em qualquer
hipotese, o langamento de uma oferta concorrente torna sem efeito as acei-
tagdes j4 manifestadas a oferta anterior, embora o langador desta possa
manté-las em vigor. Neste altimo caso, o prazo da anterior € prorrogado até
o vencimento da concorrente,'®

78. Na hipotese de as aceitagdes superarem a quantidade de a¢des que
o ofertante se dispds a adquirir, costuma-se obriga-lo a efetuar uma aquisi-
¢iio pro rata de todos os aceitantes.'”

Nesse particular, porém, o direito inglés, em audaciosa disposigéo,
foi mais além. O art. 209, primeira alinea do Companies Act de 1948, esta-
tuiu que, se ao cabo de quatro meses apos o langamento de uma take-over
bid, o ofertante recebe aceitagdes de venda de 90% das ag¢des da classe vi-
sada, ele pode, durante os dois meses seguintes a expiragio desse prazo, ad-
quirir compulsoriamente, nos termos da oferta, as agdes restantes dessa
mesma classe. Trata-se, como se v&, de auténtica expropriagio privada, Em
contrapartida, os acionistas minoritirios, nas mesmas circunstincias, tém o
poder de obrigar o ofertante a adquirir as suas agdes, escapando assim de fi-
carem bloqueados na sociedade. Igual dispositivo se encontra na lei federal
canadense sobre sociedades andnimas (art. 128). A jurisprudéncia briténi-

16  Securities Exchange Act, art. 14 (d) (5).

17 Réglement Général du Conseil des Marchés Financiers, art. 5-1-11.

18 Réglement Général du Conseil des Marchés Financiers, arts. 5-2-6 a 5-2-8.

19  Securities Exchange Act norte-americano, art, 14 (d) (6); Ontario Securities Act, art.

81 (7).
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ca, 1o entanto, tem procurado temperar a rigidez da norma. J4 se decidiu,
assim, que essa expropriacio das agbes do minoritario nio é de ser admiti-
da, quando a oferta langada & patentemente injusta ou desleal (unfair).™
Em outro caso mais interessante,”! tratava-se de uma companhia editora,
com trés acionistas apenas: Shaw, Jackson e Treby. Os dois primeiros, pos-
suidores de 90% do capital acionario, constituiram outra sociedade, que
langou uma fake-over bid sobre as agbes da companhia editora. Como
Shaw e Jackson aceitaram, obviamente, a oferta que a sua propria socieda-
de lancara, Treby viu-se, aparentemente, compelido a ceder suas agdes, por
forga do art. 209 do Company Act de 1948. Foi, no entanto, a juizo, alegan-
do que o prego oferecido pelas agdes era muito inferior ao seu valor patri-
monial, e declarando-se, ademais, nio obrigado a aceitar uma oferta, em
que os ofertantes e a maioria qualificada dos aceitantes se identificavam. A
Justiga deu-lhe raziio, entendendo que, em tal caso, compete ao ofertante
provar que a sua oferta € limpa (fair). Aplicou-se, ai, a teoria da desconsi-
deragdio da personalidade juridica, de que trataremos ex professo na Gitima
parte deste estudo.

:19. NE} analise estrutural da operagio de oferta publica de aquisigio
de‘ agoes, 0 jurista corre o risco de se perder numa visio estreitamente ato-
mista, considerando, isoladamente, cada uma das aceitagdes individuais da
oferta global. Por outro lado, na analise funcional do instituto, ndo se deve
perder de vista que as take-over bids foram criadas para a aquisi¢fio do con-
trole das companhias ¢ nio para a protegio dos interesses dos acionistas
ndo-controladores, havendo a intervengio legislativa ulterior procurado
conciliar esses objetivos.

Sob o aspecto estrutural, com efeito, a operago nio pode ser decom-
posta em uma proposta e um feixe de aceitagdes individuais, como se esti-
véssemos diante de miltiplos contratos.”? Para que um acordo de vontades
possa gerar a relagiio juridica contratual, & mister que as vontades concor-
dem sobre o mesmo objeto. Ora, na aquisigio de controle de companhias
mediante oferta pliblica nfio existe, de modo algum, identidade de objeto
entre a manifestacio de vontade do ofertante e a manifestacio de aceitacfo

20 Re Sussex Brick Company Ltd, (1961) cf. 289.

21 Re Bugle Press Lid. (1961). Ch. 270.

22 Cf. S. Pescatore, La struttura contrattuale delle offerte pubbliche di acquisto, RDC,
ano LXXIII (1975), n™ 3-4, parte I, pp. 75 e ss.
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da oferta por parte de cada um dos acionistas, individualmente considera-
dos. A primeira tem por objeto ndo agdes isoladas, mas um bloco aciondrio
correspondente ao poder de controle. J4 a segunda — a manifestagio de von-
tade individual de adesdo & oferta — incide, como & o6bvio, apenas sobre asg
acbes que o aceitante possui e deseja alienar.

Nem se poderia dizer que a relago contratual se forma com a mani-
festagdio de vontade do Gltimo acionista, cuja aceitagio perfaz o bloco acio-
nario de controle, porgue essa manifestagéo de vontade é rigorosamente
igual as anteriores. N#io é ela, isoladamente, que responde a oferta, mas to-
das as aceitacdes individuais adicionadas. Portanto, para que haja acordo
de vontades, com identidade de objeto, hé que se casar & oferta global o so-
matorio das aceitagdes individuais, '

Para explicar esse mecanismo de transformagdo juridica da qualidade
em razio da quantidade, parecem-me inaproveitaveis as teorias da condi-
¢Ao suspensiva e do contrato preliminar.®

A explicacfo pela teoria da condigdio suspensiva representa, de fato,
um deslizamento do objeto do acordo de vontades para os efeifos do acordo
j4 formado. Sendo a condigdo uma clédusula, derivada exclusivamente da
vontade das partes, que subordina os efeitos do ato juridico a evento futuro
e incerto (Codigo Civil de 2002, art. 121), ela pressupde um ato juridico
perfeito e acabado - no caso, um contrato ja formado — para regular tdo-s6
os efeitos desse ato, no sentido suspensivo ou resolutério. Ora, na oferta
plblica de aquisigio de agdes, nfio ha contrato ja formado enquanto nfio ob-
tidas todas as aceitagdes individuais necessérias a compor o bloco de con-
trole, porque & este, na verdade, o objeto da oferta de aquisigio. A
consecucio do objeto contratual ndo pode, obviamente, ser estipulada
como sendo a realizacdo de um evento futuro e incerto.

A contraprova do que acaba de ser dito é obtida, facilmente, se inda-
garmos a respeito do momento exato de formagdo do contrato. O contrato
se eputa celebrado logo com a primeira aceitacio individual de venda,
mesmo de quantidade irriséria de titulos?

A questiio nfio ¢, pois, de determinagio dos efeitos do negdcio juridi-
co, como supde a teoria da condigio suspensiva, mas da propria formagio
do liame contratual.

23 A saplicagio dessas teorias ao direito brasileiro foi feita por M. Carvalhosa, Oferta Pu-
blica de Aquisicdo de A¢ides, Sdo Paulo, 1978,
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Tampouco acolhivel, em nosso entender, a teoria do contrato prelimi-
nar, Para que ela apresentasse um minimo de verossimilhanca, seria mister
identificar o momento da contratagdo definitiva, o que supde nova mani-
festagdo de vontade das partes. Mas essa nova emissdo volitiva ndo existe.
A colaboragdo ulterior dos contratantes néio é para formar definitivamente
0 contrato e, sim, para executar as obrigagdes dele decorrentes, a saber, a
transferéncia da titularidade das agdes ¢ o pagamento do preco.

Se a operag#io é necessariamente una em sua funcionalidade social, é
porque existe um s6 contrato, Deparamo-nos, ai, com um conspicuo exem-
plo de contrato grupal, tipico do moderno direito empresarial. > Contrapon-
do-se ao ofertante ou proponente, existe, sempre, um grupo de aceitantes
por adesio, formando uma parte plirima, isto é, um mesmo centro de inte-
resses coincidentes, embora nfio comuns.” Pode-se, pois, interpretar esse
feixe de adesdes individuais 4 oferta global como um ato juridico coletivo.”

Nota de Texto 49 Na matéria que importa para a definico juridica da pre-
sente questdo o Cddigo Civil de 2002 tornou mais clara
uma tendéncia j anunciada no Cédigo anterior e j4 de-
senvolvida pela doutrina.

Trata-se de reduzir a abrangéncia e as hip6teses das
chamadas declaragGes unilaterais de vontade puras,
ampliando por outro lado o reconhecimento das chama-
das declarages de vontade recepticias.”” Acompanha
assim tendéncia marcada no direito alemao, que tende a
privilegiar os Rechisgeschifie sobre os Beschliifie.
Ofertas e propostas contratuais s#o vinculantes no direi-
to alemo enquanto geradoras de posi¢des contratuais
subjetivas para seus destinatarios.”® Assim & que de um
lado reduziram-se no Codigo Civil de 2002 as hipéteses

24 Pertence ao género “contrato grupal” o seguro em grupo ou coletivo.

25  Sic., S. Pescatore, La struttura coniratiuale delle offerte pubbliche di acquisto, cit.

26 B freqiiente que um ato juridico coletivo, como a deliberagio de uma assembiéia ge-
ral de companhia ou de sindicalo, faga parte do procedimento de formagfio de um
contrato,

27 Cf para ambas as nog¢es, C. M. da Silva Pereira, Instituicdes de direito civil, 18" ed.,
Rio de Jangiro, Forense, 1997, vol. I, n° 83, p. 300,

28 Cf. sobre a distingdo em ambas as figuras K. Larenz, Allgemeiner Teil des deutschen
Biirgerlichen Rechis, cit., pp. 319 e ss.
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de declarago unilateral de vontade (limitadas agora 3s
promessas de recompensa — arts. 854 e ss.). De outro,
ampliou-se a abrangéncia ¢ reforgou-se o carater vincu-
lante das propostas contratuais,

Dentre as principais inovagdes encontra-se exatamente
a definicio legislativa da natureza juridica das ofertas
a0 pablico que segundo o art. 429 do Codigo Civil de
2002 “equivale 4 proposta quando encerra os requisitos
essenciais ao contrato, salvo se o contrario resuliar das
circunstéincias ou dos usos”,

Esse movimento & 4 primeira vista curioso, pois afinal
as distingbes praticas entre declaracfio recepticia e nio-
recepticia ndo sdo grandes com respeito a disciplina.
Enguanto a primeira requer aceitacio, a segunda exige
um servico ou um ato para gerar conseqiénceias juridi-
cas. Quanto a disciplina, ambas geram efeitos para o
declarante desde o momento da declaragfo pliblica.
Na verdade, por pequena que possa parecer, a distingdo
se justifica e a evolugfo relatada corresponde a preocu-
pacgdes razodveis.

Duas necessidades de politica juridica entrelagam-se.
De um lado a necessidade de identificar a titularidade de
relages juridicas. A sistematica das declaragdes unilate-
rais de vontade (nfo-recepticias) permite a existéncia de
titulares nfio identificados de relagdes juridicas e patri-
moniais. E o que ocorria com os titulos ao portador.

A simples exigéncia de aceitagiio individualizada ja re-
solve essa questéo.

Mas nfo apenas isso. H4 uma segunda e talvez mais im-
portante necessidade suprida pela aceitagdo. Trata-s_e
do equilibrio das posi¢des juridicas. A declaragio uni-
lateral de vontade, exatamente por ser unilateral, néo
permite qualquer medida reequilibradora, caso o beneﬁ-
ciado pela declaragfio unilateral encontre-se em condi-
¢do mais fragil. O seu contetido ndo comporta, portanto,
interpretagio reequilibradora.

Nio assim com as declaragdes recepticias. A necessida-
de da aceitagdo ¢ da formaciio de um vinculo bilateral
traz 4 tona toda a discussfo do equilibrio da relagéo. So-
bretudo tratando-se de contratages em massa, fendme-
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no tdo comum no mundo moderno, torna possivel
caracterizar o contrato como de adesdo, beneficiando
entdo o adquirente em sua aceitacéo.

E o que ocorre nas ofertas publicas de aquisigiio de
aces. E indlbio que a propria regulamentagio pablica
das ofertas ja impde elementos de garantia aos acionis-
tas destinatarios. B evidente, também, por outro lado,
que esse controle administrativo ndo é exauriente. A in-
terpretagdo de clausulas de oferta tem gerado e continua-
rd a gerar importante contencioso administrativo. A
aplicacfo dos arts. 423 e 424 do Cadigo Civil de 2002
prevendo respectivamente a interpretacio favoravel ao
aderente de clausulas ambiguas e a nulidade das clausu-
las de rentincia a direitos sfo sem davida um importante
complemento civil & regulamentagdo publicistica das
ofertas, que permitird atribuir maior equilibrio nas rela-
¢des entre ofertante e acionistas,

80. Na Lein® 6.404/76, prevéem-se duas modalidades de oferta publi-
ca de aquisicfo de agGes: para a tomada de controle (arts. 257 a 263) e para
complementar negdcio de cessdo de controle (art. 254-A). Tal nfio signifi-
ca, porém, que a lei exclua a possibilidade juridica de ofertas publicas de
aquisicio de agdes com outros objetivos.

A oferta de tomada de controle é irrevogavel (art. 257, § 2°). N&o se
trata, ai, de mera aplicagfo do direito contratual comum (Cédigo Civil de
2002, art. 42°7), pois o ofertante nfio tem o direito de declarar a sua proposta
retratavel. Tal ndo significa, porém, a incolumidade do negdceio aos efeitos
de uma impossibilidade de fato, oriunda de caso fortuito ou forga maior,
nos moldes da chamada “out” clause da pratica norte-americana.” Em sen-

2% Ela costuma ser assim redigida;

“The offeror may withdraw this invitation at any time, at its option, and shall m)?t be
obligated to purchase any of the shares, tendered pursuant to the offer if any state of
war or national emergency or banking moratorium or suspension of trading on the
New York Stock Exchange shall have been declared ov if any act of sabotage or any na-
tural disaster shall effect any material change in the business or operations of the tar-
get, or If any other material change in the capitalization or business of the target is
proposed or occurs” (cf. E. R. Aranow e H. A. Einhorn, Proxy Contests for Corporate
Control, cit., p. 53).
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tido inverso, dever-se-ia admitir a retirada das aceitagdes, caso a oferta se
prolongasse em demasia, como sucede também nos Estados Unidos, o que
anossa lei ndo prevé.

O prévio registro da oferta na CVM somente ¢ exigido se se tratar da
modalidade de troca de valores mobilidrios (art. 257, § 1°). Nada impede,
entretanto, que a Comissdo venha a exigir o regisiro prévio também para a
oferta de compra, fundando-se no poder regulamentar geral que lhe foi afri-
buido para o caso (art. 257, § 4°).

Nio se exige que o ofertante seja uma sociedade, razio pela qual tor-
na-se incompreensivel a colocagiio da matéria no capitulo consagrado as
“sociedades coligadas, controladoras e controladas”.

O sigilo ¢ imposto, como regra, a instituigio intermediéria ¢ 4 Comis-
sdo de Valores Mobilidrios, até a publicagio da oferta (art. 260).

A melhoria das condi¢Ses da oferta parece admitida tanto para o caso
de compra, como para a hipdtese de troca, ndo obstante o sentido estrito dos
termos empregados no art. 261, § 1°

As aceitagdes serdo dadas a institui¢des financeiras ou do mercado de
valores mobiliarios, que representam o langador da operagfio (art. 261). Pa-
rece-nos que seria mais prudente centralizar as aceitagdes em Bolsa de Va-
lores, exigindo-se, ademais, que elas sejam acompanhadas das agdes
conferidas. A centralizagiio em Bolsa ensejaria um acompanhamento dia-
rio do desenrolar da operagio, além de racionalizar o processamento das li-
quidagdes. Por outro lado, seria de todo inconveniente o prosseguimento
das negociagdes no pregio, durante o prazo da oferta. A Lei n® 6.404/76,
quanto a isto, limita-se a declarar que “a Comissio de Valores Mobiliarios
podera expedir normas que disciplinem a negociagio das agdes objeto de
oferta durante o seu prazo” (art. 263).

Finalmente, disciplina-se também a oferta concorrente (art. 262). A
sua publicagZo torna ineficazes (a lei diz “nulas”, com evidente improprie-
dade) as ordens de venda que ja tenham sido firmadas em aceitagdo de ofer-
ta anterior. Quanto ao primeiro ofertante, faculta-se-lhe prorrogar o prazo
da sua, até fazé-lo coincidir com o da oferta concorrente,

Essa regulago, com os reparos assinalados, representam, sem divi-
da, um incontestavel progresso legislativo. Além dos efeitos diretos de dis-
ciplina de tais operagBes, ela produzird também, por certo, um efeito
indireto de dissuasdo de manobras lesivas ao interesse dos investidores. E,
em qualquer hipotese, nio deixard de influir em outro processo de transfe-
réncia de controle aciondrio, 4 chamada “cessdo de bloco de controle”, cujo
exame passamos a fazer.
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Nota de Texto 50 O aspecto negativo — ja destacado (cf. supra Nota de
Texto 20) — esta na despreocupacio com as escaladas
acionarias capazes de permitir a aquisi¢iio de controle
minoritirio em grandes empresas de razoavel dilui¢do
acionaria. O efeito, repete-se, até paradoxal é que exa-
tamente essas grandes empresas de acionariado disper-
so terdo sua liquidez reduzida ¢, conseqiicntemente,
maior dificuldade em ver no mercado de capitais fonte
efetiva de recursos.

Essas regras inserem-se dentro da ja mencionada postu--

ra realista e fatalista da lei societaria em relagfio ao po-
der econdmico e ao poder de controle socictario, que
ora se pretende desnudar e criticar,

Capitulo V

A CESSAO DE CONTROLE ACIONARIO

81. Eis um tema polémico, ferindo problema de relevo na evolugio
do direito acionario. E curial, portanto, proceder metodicamente e procu-
rar, tanto quanto possivel, expor a questio na multiplicidade de aspectos e
problemas que suscita, de modo a se evitarem os unilateralismos de aprecia-
¢do. Como advertiu sabiamente Claude Champaud, “os problemas nasci-
dos da cessio de controle ainda nfo sdo todos conhecidos; poucos sio
perfeita e fundamentalmente analisados. Um largo campo de agfio abriu-se,
assim, a pratica; ela ndo esgotou todas as suas possibilidades. Um vasto se-
tor de reflexio ofereceu-se, por igual, 4 doutrina. Estamos num desses do-
minios privilegiados onde, encontrando-s¢ as coisas em seu comego, a
pesquisa juridica deve exercer-se livremente, fora dos ucasses doutrindrios,
dos caminhos vazios da rotina e das jurisprudéncias por demais constantes
para serem convincentes”.' Seria ainda preciso acrescentar, para o nosso
meio, que o tratamento da complexa problematica da cesso de controle se
encontra em tal estado embriondrio que a doutrina hesita em langar os seus
habituais ucasses, e a jurisprudéncia & quase que totalmente desprovida de
precedentes. Razbes de sobra, pensamos nos, para empreender a discussio
do tema em seu conjunto, tanto mais que o legislador, sob a pressio dos in-
teresses contraditorios, resolveu intervir na matéria.

O que suscita a polémica e acende as paixdes &, sem dhvida, o carater,
geralmente secreto, das negociagdes de cessido de controle e a2 magnitude
dos valores patrimoniais em cansa. A imaginagio publica deixa-se, facil-
mente, excitar pelos rumores, € os acionistas, que nio foram partes no ne-
gocio, sentem-se frustrados e até lesados em suas expectativas, depois de
concluida a cessfio. O pequeno investidor, como disse pitorescamente

1 C. Champaud, Nouvelles Techniques de Concentration, cit., p. 140.



