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“The directors of such companies, however, beiegtianagers
rather of other people's money than of their owvoannot well be expected
that they should watch over it with the same arxiagilance with which

the partners in a private copartnery frequentlyciatver their own.”
(WN V.i.e.18: 741)

-Adam Smith
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Resumo

BARROSO, Joao Zanine. Conflito de Interesses dos Aunistradores
em Tentativas de Aquisicdo Hostil: Uma Analise Comgrativa entre
Brasil, Delaware, Reino Unido e Unido Europeia — Riificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro: Rio de Jagiro, 2016.

O presente trabalho tem por objetivo promover vefl@xdo acerca
do conflito de interesses dos administradores ematigas de tomada hostil
de controle, através da analise comparativa ergr@rimcipais modelos
adotados sobre o tema. O presente trabalho € diividm trés partes
principais. Em primeiro lugar seréo tecidas bres@ssideragdes sobre o0s
interesses envolvidos em uma tentativa de tomadal ld@ controle. Em
seguida, proceder-se-a a uma analise comparatieaabordagem do tema
sob a dtica do estado de Delaware, da Unido EwpgeiReino Unido e do
Brasil. Por fim, serdo apresentadas as peculiagglgde envolvem a adocao

das principais medidas defensivas utilizadas pompamhias abertas.

Palavras Chave:Direito Societario — Mercado de Capitais — OfernfidliRa

de Aquisicbes -Business Judgment RuleEnhanced Scrutiny Dever de
Diligéncia — Dever de Lealdade — Conflito de Ingsies — Delaware — Uniéao
Europeia — Reino Unido Roison Pill- Tomada de Controle — Comissao de

Valores Mobiliarios.
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1 O Mercado de Controle Corporativo e a Aquisicao

Originaria de Controle

O mercado de controle corporativo € uma das femtasemais

importantes do mercado de capitais.

Através dele, é possivel que companhias abertasadajinistracao se
mostre ineficiente consigam tomar novos rumos sbhtata de um novo
controlador e que acionistas controladores intagEss em se desfazer do
controle de determinada sociedade consigam liggelamativo sem precisar
aliena-lo de maneira fracionada no mercado, nerceger a liquidacédo do

préprio empreendimento.

Os motivos que levam um investidor a adquirir otcma acionario de

determinada companhia sdo os mais variaveis.

Dentre os mais comuns, podem ser citados as passwergias
criadas com a combinacao de operagdes da empitpsiaeade e da empresa
alienada, os beneficios privados do controle, aalokizardo da cotacdo das

acOes da empresa-alvo e até a eliminacédo de anaagasrenciais.

O Controle acionario de uma sociedade anénima gedadquirido de

duas formas distintas: (i) a titulo derivado; audititulo originario.

Sao consideradas derivadas as aquisicOes de ®niad quais
determinado investidor se torna o novo controlad@ruma companhia
através da aquisicao do bloco de acdes que, rejmjdeantiam o controle

acionario ao(s) acionista(s) alienante(s).

Em outras palavras, sera derivada a aquisicdo m@h @uantigo

controlador figure como alienante.



Ja as aquisicOes originarias decorrem da formaeamdnovo bloco
de acbes que garantam o controle aguele que asi.réum seja, 0 NOVO
controlador ndo adquire de outrem o poder de détarns rumos sociais,
mas, ao contrario, usa 0s recursos disponiveisfparar um novo bloco de

controle para si.

Os principais meios de aquisi¢cdo originaria do atacionario séo:
(i) a subscricdo de acbes em quantidade que assegudo permanente a
maioria dos votos nas deliberacdes sociais; (@¢labracdo de acordos de
acionistas; (iii) a aquisicdo sucessiva de acoelasa de valores, estratégia
conhecida como “escalada”; e (iv) a realizac&o uha wferta publica de
aquisicao de acbes (“OPA").

A menos comum dentre estes meios é a subscricaodes, uma vez
que dificilmente no curso da vida social a asseialgeral aprovara uma
emissao de novas agdes em quantidade suficiers@psegurar o controle e

gue um unico acionista as subscreva em sua talalida

Esta modalidade de aquisicdo originaria, no enta@itgeralmente
utilizada no momento de constituicdo da sociedadequal o principal
idealizador do empreendimento subscreve acdes @@itodde voto em

guantidade suficiente para lhe assegurar o controle

Diferente da subscricdo de acbes, a escalada esa bajeralmente
utilizada por investidores que pretendem mantent@encdo de adquirir o

controle acionario sob sigilo.

A grande vantagem da escalada em bolsa sobre Qiefis@ no fato
de que para que a OPA seja bem-sucedida, o pregecwfo devera ser
superior ao de mercado, caso contrario ndo haveafguer aderéncia dos

acionistas-alvo.



Na escalada em bolsa, por outro lado, o preco palgcadquirente sera
sempre aquele praticado no mercado, uma vez quensatio sera

necessariamente efetuada em ambiente bursatil.

Além disso, a escalada em bolsa ndo exige maia@&dpncias
administrativas, tais como a publicacdo de edital ao contratacdo de

instituicdo financeira para garantir a sua operatinacao.

O grande risco da escalada em bolsa é a quebreudiglo, hipdtese
na qual o preco de cotacdo das acdes-alvo seradeleapidamente pela

especulacédo do mercado e pelo efeito manada.

A oferta publica de aquisicdo de acles, por sewjuF a proposta
oferecida fora de bolsa de valores a um niumeroterdenado de acionistas
para a celebracdo de um negécio juridico, qual sepompra de acdes de

determinada espécie ou clasde.

Dentre as diversas modalidades de OPA, ha agastadda a
aquisicao de controle de companhia aberta, pravistatigo 257, da Lei das
S.A.

Através deste mecanismo, o0 investidor interessadoadquirir 0
controle de uma companhia cujo o atual controladortenha interesse em
desfazer-se do seu bloco acionario ou cuja estrutle capital seja
pulverizada, pode realizar uma oferta dirigida @lidade dos acionistas
detentores de acgdes votantes, visando adquiriragam@icées quanto

necessarias para garantir o controle da companhia

! PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de Capitais / Mammssen Parente; coordenacdo Modesto
Carvalhosa. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tailsun2016. (Colecdo tratado de direito
empresarial. v. 6). p.431.

2CARVALHOSA, Modesto. Sociedades andnimas / Mod&sovalhosa, Luiz Fernando Martins
Kuyven. — Sao Paulo: Editora Revista dos TriburZ46. — (Colecao tratado de direito empresarial;
v. 3). p.671.



Como bem assevera Norma Par&éndedepender da maneira como a
OPA é recebida pelo conselho de administracdo espationistas da
companhia-alvo, ela pode ser classificada em araigéiendly takeover

ou hostil postile takeover

A oferta sera considerada amigavel, segundo Modesmtealhosa, se
“o conselho de administracdo considerar a proposatajosa para a
companhia e seus acionistas (...), sendo irrelevariborma como ela chegou

ao conhecimento deste consétho

A OPA hostil, por outro lado, ocorre quando a @f&lancada contra

a vontade dos administradores ou dos atuais cadtoms da companhia

As ofertas amigaveis ndo suscitam maiores discastigicas ou
praticas, uma vez que o0s multiplos interesses eilad estardo

presumidamente em harmonia.

Ja as ofertas hostis podem dar margem a uma sgrniksdussdes
como, por exemplo, o conflito de interesses fatatmexistente entre os

envolvidos.

Note-se que a aquisi¢céo originaria de controle @&, em qualquer
hipdtese, da auséncia de um controlador majorjtaois, caso contrario, nao
importa quantas acdes 0 adquirente consiga reaminca conseguira

prevalecer nas deliberagdes sociais.

A escalada em bolsa e a OPA ocorrem com maior &rea em
companhias cujo capital votante esteja dispersmearcado, ja que a sua
concentracao nas maos de um acionista ou grupoial@sias que exercam

o controle minoritario tem o condéao de inibir puss interessados.

3 CARVALOSA, Modesto. Op. Cit. p.457
4 CARVALOSA, Modesto. Op. Cit. p. 685
5 CARVALOSA, Modesto. Op. Cit. p. 457



2 Os Diferentes Interesses Envolvidos na Aquisi¢céo Hostil

Muitos sao os interesses individuais envolvidosuema tentativa de
aquisicdo hostil, sendo alguns de facil conciliagdmutros dotados de um

certo grau de antagonismo.

O antagonismo de alguns interesses € inerenteépoi@espirito da
negociacao, sendo inclusive saudavel do ponto sta wiegocial. O dever
fiduciario imposto a alguns agentes, no entant@swpne que estes
privilegiem os interesses daqueles com quem temralagdo de confianca
em detrimento dos seus proprios interesses indiigdhipotese na qual o

conflito de interesses sera sempre um problemaeviado.

Dentre os principais interesses envolvidos nuntatiea de aquisicao
hostil estéo: (i) os interesses dos membros doettotmsle administracdo da
companhia ofertante; (ii) os acionistas da compardfertante; (iii) os
membros do conselho de administracdo da compahlda-a (iv) 0s

acionistas detentores das acdes alvo.

Em que pese a possibilidade de pessoas fisicagifegn como
ofertantes em processos de aquisicao hostil (cégexdremamente raro) o
presente estudo pretende analisar apenas aswastdg aquisicdo hostil

efetuadas por investidores institucionais.
2.1 Os Interesses dos Administradores da Empresa Of  ertante

Os administradores da sociedade ofertante sdoghage-na tentativa
de aquisic&o hostil. E deles que, via de regrdira motivacio para tentar

adquirir a companhia-alvo.

Os motivos determinantes para que os administracg@enteressem
na aquisicdo de outra sociedade sdo os mais varildoentanto, a quase
totalidade das possiveis motivacfes certamentgdesia algum modo

relacionada a criacdo de valor para a ofertante.
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A mais comum dentre as justificativas é a criagéieidergias entre as
operacoes da ofertante a da empresa alvo. Naos@nass vezes em que,
para reduzir custos de producéo, determinada cdmgédacide internalizar

processos antes executados por empresas subamextata

Em tais hipoteses pode ser mais vantajoso adguitia empresa que
ja disponha dos meios e #now-howpara tal, do que comecar a operagao

do zero.

Outra possivel motivacéo para que os administradieeidam fazer
uma oferta pelo controle de determinada empresépéakrizardo de suas
acdes no mercado.

Caso as acdes da companhia-alvo estejam cotadbslesmmem valor
inferior ao patrimonial em virtude de uma assinagtrformacional, pode ser
interessante adquirir 0 seu controle acionarieuéotbriginario para aliena-
lo posteriormente pelo preco justo acrescido do dgcorrente do prémio de

controle.

Hé& ainda casos em que a aquisicdo € motivada petags tributarias,

regulatérias ou mercadologicas.

A motivacdo pessoal dos administradores, no entaeim sempre

tera como base a criacdo de valor para a empredartg.

Pode ocorrer de a motivacdo resultar de interepsgamente
egoisticos, tais como a sua auto indicacdo pargpa@orm conselho de
administracdo da empresa adquirida em busca demaia remuneragao

e/ou beneficios privados do controle.

11



Outra possivel motivacéo alheia a criagao de éadeventual defesa
contra outra oferta de aquisi¢céo hostil, na guaharesa alvo faz uma OPA

visando as a¢Ges da empresa ofertante (manobraaidaltomo Pac-Mah)

Além das possiveis motivacOes para a tentativajdisigdo hostil, os
interesses dos administradores da empresa ofertanmi®ém devem

envolvem os riscos de uma oferta mal planejada.

Os mais relevantes riscos a serem considerados dst&famente

ligados ao processo de avalicdo da empresa-alvo.

Caso a avaliacdo seja malconduzida e a ofertadangaum preco
demasiadamente alto, a adquirente perdera dinheiaglquirir um ativo por

um preco muito maior do que o seu valor justo.

Por outro lado, se a oferta for langcada a um prelgadecerto a
operacdo nao se concretizara, fazendo com quetardgetenha dispendido

tempo e recursos em vao.

A ma avaliacdo, para mais ou para menos, geralndaderre da
assimetria de informacdes disponiveis no mercadiegender do mercado
onde a empresa alvo € listada ou da jurisdica@splal é constituida, pode
haver uma atenuac&o ou agravamento do risco daetdsi informacional
como reflexo da eficiéncia regulatoria e/ou dosrpesl de governanca

impostos.

Desta maneira, serd& menos arriscado formular ueraaofiostil em
jurisdicdes com maiores padrdes de governanca K&nged do que em

jurisdicOes onde tais padrdes séo relegados.

6 Veritem 4.2.5.
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2.2 Os Interesses dos Acionistas da Empresa Ofertan  te

Os interesses dos acionistas da empresa ofertsidte em grande
parte ligados aos dos préprios administradores. pstque 0 sucesso ou

fracasso do empreendimento afetara ambos 0s grupos.

Pela sua prépria condicdo de acionistas, no enta#ies estdo
sujeitos a certos riscos ndo extensiveis aos astnaidores, tais como o risco
de diluicdo injustificada caso a avaliacdo da corh@aalvo seja

malconduzida ou os conflitos de agéncia por patadiinistracao.

A diluicdo injustificada, no entanto, somente oedar quando,
cumulativamente: (i) a companhia-alvo for mal aaddi; e (i) a oferta

envolver a permuta de valores mobiliarios.

Em contrapartida, caso a oferta seja bem-sucedslaacionistas
poderdo se beneficiar das sinergias criadas ou idersidicacdo do

investimento e, consequentemente, da maior gechg&alor.
2.3 Os Interesses dos Acionistas da Empresa-Alvo

Os interesses dos acionistas da empresa-alvo saexidema
relevancia para o processo de aquisi¢cdo hosté#lésdjue, em dltima anélise,

dependera o sucesso ou o fracasso da oferta dzaliza

Em que pese a possibilidade dos administradorasesitude maneira
ilegitima para influenciar a sua decisdo de aderindo a oferta realizada, a
jurisprudéncia e a legislacéo cuidam de estabeteeeanismos para afastar

tal conflito de agéncia.

Adicionalmente, a fim de evitar que os acionistas-aceitem ofertas
desinteressantes por se sentirem coagidos, a paaterdos paises estabelece

regras de isonomia de tratamento entre os desimatia oferta.

13



Assim, o objetivo central dos mecanismos e regpdisaaeis aos
agentes envolvidos numa tentativa de aquisicdopéeservacao da livre
tomada de decisdo dos acionistas-alvo, de moditeat gue 0s interesses dos
demais envolvidos possam se sobrepor aos dos @sogestinatarios da

oferta.

Os interesses dos acionistas-alvo poderédo variaacdedo com a
conjuntura na qual seja realizada a tentativa des@§o, bem como as

condicBes oferecidas.

Caso a oferta seja realizada em dinheiro, a Uniemcppacao
econdmica dos acionistas-alvo sera em relacdorataavaliacdo de suas

acoes.

Se, por outro lado, a oferta envolver a permuteadteres mobiliarios,
também deverao ser considerados 0s riscos inerastearacteristicas dos

titulos oferecidos.

Caso estes titulos representem a¢des de emispédpia companhia
ofertante, a decisdo dos acionistas alvo de acamitardo oferta envolvera,

além da correta avaliacdo da empresa-alvo, a géal@da empresa ofertante.

Isto porque a subavaliacdo da empresa-alvo ou exragliacdo da
empresa ofertante acarretara numa diluicdo injcatih dos acionistas-alvo

e, por via obliqua, a perda de valor de seu ativo.

Ja na hipo6tese de os valores permutados consiséinertitulos de
divida, deveréo ser consideradas uma série desowdrantes, tais como a
eventual subordinacdo dos titulos, o prazo pamgatesa sua liquidez no

mercado, entre outras.

A vantagem da permuta por acfes sobre os titulativida € que
naquela ha a diversificacdo de riscos decorrenteuidinacdo dos negoécios

da ofertante e da companhia-alvo.

14



Em qualquer caso, outra consideravel preocupaggaaionistas-alvo

sdo os custos de agéncia ligados a administracéonaanhia-alvo.

Esta preocupacdo inclui a adocdo de uma resposipreggla a uma
eventual ameaca, bem como as condi¢cdes de negociatéa ofertante e/ou
outros interessados com o objetivo de agregar ornaalor possivel para 0os

acionistas-alvo.
2.4 Os Interesses dos Administradores da Empresa-Al  vo

Os interesses dos administradores da companhiasélvocos mais
complexos dentre os envolvidos. Isto porque, seipdado eles tem o poder
de afetar de maneira consideravel o sucesso casBaala oferta, por outro

estao sujeitos a um enorme conflito de interesses.

Conforme mencionado, sdo diversos 0s motivos quierpolevar
determinado investidor a adquirir o controle deedetnada companhia
aberta. No entanto, seja qual for a sua motivagda vez que se torne o
novo controlador da empresa adquirida, o invesiidoadministra-la a sua

maneira.

Isto significa que os administradores existentéssada aquisicéo de
controle certamente seréo destituidos e substgyidiooutros indicados pelo

novo controlador.

Em outras palavras, sempre que uma tentativa dsigém hostil for
bem-sucedida, o antigmardsera, via de regra, substituido por profissionais
da confianca do adquirente. Como consequéncigemancia de controle
sera quase sempre contraria aos interesses pedesasiministradores de

companhias abertas, que certamente desejardo reangecargos.

O antagonismo existente entre a alternancia deaterg os interesses
da administracdo é a pedra de toque do conflitoinderesses dos

administradores em tentativas de aquisicéo hostil.
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Isto porque os administradores possuem um devaifido para com
0s acionistas da companhia, uma vez que devem et@imo patrimonio
destes do modo que melhor atenda os seus interégiasais, conforme
positivado nos artigos 154 e 155 da Lei das ‘Sdadministrador também

deve servir com lealdade a prépria companhia ei@s@ sua funcao social.

O administrador ndo deve exercer as prerrogatik@ggtas na lei e
no estatuto para lograr interesses préprios oufper@&xtra sociais, mas tao
somente no melhor interesse da companhia, dosisteise da funcéo social

da empresa.

Tais deveres também devem ser observados quancke dia uma
tentativa de aquisicdo. O administrador deve prexcenh relacéo a oferta de

acordo com ostandardgle lealdade e diligéncia dele esperados.

O conflito de interesse numa tentativa de aquisiigimrre, portanto,
do fato de que se por um lado o administrador deveortar em relacéo a
oferta da maneira que melhor convier aos interedessacionistas e da
companhia, por outro lado, caso o melhor interesgede que a oferta seja
bem-sucedida, este sera antagbnico aos interezggsmio administrador,

que ira temer a perda de seu cargo.

A depender da jurisdicao sob as leis da qual a aahip é constituida,

tal conflito podera ser mais ou menos relevante. psrque a alocacéo do

Art. 154. “O administrador deve exercer as atribeg;que a lei e o estatuto lhe

conferem para lograr os fins e no interesse da anhip, satisfeitas as exigéncias do bem publico

e da funcéo social da empresa (...)"

Art. 155. “O administrador deve servir com lealdadsompanhia e manter reserva sobre

0s seus negécios (...)"
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poder para tomada de determinadas decisOes estestquodera variar

conforme as leis aplicaveis em cada jurisdicao.

Enguanto em paises como os Estados Unidos da Aar@donselho
de administracdo possui maior independéncia panada de decisdes que
influem nos direitos dos acionistas, em outrosgsisomo o Brasil, algumas
decisbes, tais como as que dizem respeito a desagstatutarias, somente

podem ser tomadas em assembleia geral extraoalinari

Fato é que, independentemente do nivel de ingeréma
administracdo, ha uma série de medidas defensiapagdem ser tomadas

a fim de frustrar a tentativa de aquisicédo de obatr

Os instrumentos defensivos a disposicao dos adnaid@es sdo 0s
mais variados, podendo ser implementados por maioadocdo de
determinadas clausulas estatutarias ou atravésediédas que tornem a

companhia-alvo menos atrativa aos olhos do poteadduirente.

A adocdo destes mecanismos pela administracdo sensEma
legitima se a oferta formulada for consideradaugliejal aos acionistas da
companhia. Caso os administradores utilizem taisamemos para frustrar
uma oferta interessante, estara configurada a gukbdever de lealdade,
uma vez que os interesses dos administradoressieidsobrepostos aos dos
acionistas.

A violacao do dever de lealdade, como observa Modéarvalhosa,
permite a responsabilizacdo administrativa dos lgidas, independente da

conduta praticada ter causado danos a compénhia.

8 CARVALHOSA, Modesto. Sociedades anénimas / Mod&sdovalhosa, Luiz Fernando Martins
Kuyven. — Sao Paulo: Editora Revista dos TriburZ46. — (Colecao tratado de direito empresarial;
v. 3). p.851.
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3 Conflito de Interesses dos Administradores em Tom adas

Hostis

Em virtude da complexidade dos interesses envayidem como a
consideravel influéncia que pode exercer no cueswida social, ndo ha
como negar a relevancia das tentativas de aquipa@oa companhia-alvo e

Seus acionistas.

A considerar a dimensdo da sua importancia, nacemoas
administradores se quedar inertes quando dianteinde tentativa de

aquisicao, sob pena de violacao do seu dever dadmie diligéncia.

Assim, caso a tentativa de aquisicdo seja consldenastil, sendo
contraria aos interesses dos acionistas e da cdiapalvo, € dever dos
administradores adotar medidas destinadas a frasteatativa de aquisicao

a fim de resguardar os interesses daqueles a qereansfiduciariamente.

No entanto, caso a investida seja interessante oo pde vista
econdmico para a companhia e os acionistas-alventes administradores
agir com neutralidade, evitando tolher o poderetasdio dos acionista-alvo,

salvo se para melhorar as condi¢des oferecidas.

Ocorre que, conforme aventado no item 2.4 do ptedeabalho, a
concretizacdo da oferta também pode afetar osesBdes pessoais dos
administradores na medida em que a alternanciarteote representa uma

ameaca a estabilidade de seus cargos.

Caso a oferta seja economicamente desinteressant®eacitiva,
havera convergéncia de interesses entre aciomisidministradores, pois a

frustracdo da oferta atendera aos interesses ds.tod

Se, por outro lado, a oferta ndo se mostrar co&cihem
desinteressante do ponto de vista econémico, hawverélaro conflito de

agéncia entre acionistas e administradores.
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A eliminacdo deste conflito pode ser operada des duaneiras
distintas: (i) através da alocacdo do poder ddoigdn relacdo a adoc¢ao de
medidas defensivas contra tentativas de aquisig@til mas maos dos
acionistas; ou (ii) por meio da criacdo de normestidadas a garantir um
processo decisério por parte da administracdo quanta a defesa dos

interesses dos acionistas.

A vantagem de alocar o poder decisério sobre gdadde medidas
defensivas nas méaos dos acionistas repousa naae@eque a posicao

adotada estara em linha com o verdadeiro intesessal.

Em contrapartida, em virtude da necessidade deocagao de uma
assembleia geral para deliberar sobre o tema, bemo cos prazos
necessarios para a sua implementacao, esta opgdg@mostrar ineficiente

do ponto de vista pratico quando a situacdo demamda resposta imediata.

O estabelecimento de um processo decisério adegoadautro lado,
apesar de permitir a resposta imediata a uma ealdentativa de aquisi¢ao
hostil, abre espaco para abusos por parte da a&lragéo, que somente
poderdo ser reparados por meio de procedimentoigligiréprio, fazendo
com que a companhia e os acionistas dispendanmsos;w@iém de aguardar

todo o tramite do procedimento.

Assim, a ardua tarefa de optar por um dos modelodegada ao
legislador, 6rgao regulador ou autorregulador res@eeis por estabelecer

as normas aplicaveis a jurisdicdo sob a qual a anhma-alvo é constituida.

A escolha por um ou outro modelo devera considatém do
arcabouco legal e regulatério aplicavel, o contéxstorico e as

particularidades de cada mercado domestico deatertinrporativo.

Como decorréncia, cada jurisdicdo tem uma maddeeente de lidar

com a apreciacédo das medidas adotadas pelos anladores.
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A seguir sera analisada a abordagem do tema seguatto Gticas distintas:
(i) a jurisprudéncia da Suprema Corte do estad@visgle; (i) o modelo
autorregulatério adotado pelo Panel on Takeover Medgers do Reino
Unido; (iii) a Diretiva 2004/25/CE do Parlamentor&peu e do Conselho da

Unido Europeia; e (iv) a experiéncia brasileirareabtema.
3.1 A Jurisprudéncia de Delaware e 0 Enhanced Scrutiny Test

Diferente do que ocorre no Brasil, a legislacdoietéda norte-
americana é definida segundo os parametros imppstosada estado da
Federacao. Isto significa dizer que as corporationastituidas sob as leis
de cada estado norte-americano estardo submetidas regime juridico

proprio.

Em que pese a diferenca de regimes e regras ingQsto cada
legislagdo, uma corporation constituida sob asdeisleterminado estado
estard sempre apta a atuar nos demais na quatidagitrangeira {0reign

company).

Uma das consequéncias praticas deste modelo nodggeano € a
chamada arbitragem regulatoria. Por meio destatégta regulatoria, uma
empresa que conduza suas atividades exclusivamenkstado A, pode
constituir-se segundo as leis do Estado B somemta @proveitar-se do
regime legal e regulatorio deste estado, evitarssgmapossiveis entraves
existentes no Estado A.

Em outras palavras, as corporations norte-amergcandem optar

pela lei que melhor lhes convier.

Com o objetivo de aproveitar-se da arbitragem egria em matéria

societaria, o estado de Delaware decidiu orgartizda a sua estrutura

°Tipo societario norte-americano que mais se as$endsl sociedades anénimas brasileiras.
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administrativa, legislativa e judiciaria de manearae tornar mais atrativo

para o estabelecimento de grandes empresas.

Como consequéncia, Delaware possui a legislacéetana mais

benéfica para as empresas dentre os 50 estadesanweticanos.

Além disso, seu Poder Judiciario conta com um cdgpmagistrados
altamente qualificado na matéria, 0 que contribaiapatrair empresas

interessadas na seguranca juridica oferecida ptade

De acordo com estudo publicado em 2009 [&kite of Delaware
Division of Corporationsa maior parte das grandes corporations norte-
americanas estaria constituida sob a sua jurisdigélaindo cerca de 63%
das empresas listadas pela Fortune 500, além dadmeaetade das empresas

listadas nas bolsas de valores dos Estados UnadAsnérica.

Uma das consequéncias diretas disto é que granealas aquisicoes
hostis ocorridas nos Estados Unidos tem como adesade companhias

constituidas sob a jurisdicdo de Delaware.

Como decorréncia logica, o Poder Judiciario de Wata é
responsavel pela andlise do maior volume de casosolvendo
guestionamentos sobre a legitimidade da tomada elfidas defensivas

contra aquisi¢des hostis dentre todos os estadbsdiracao.

A apreciacdo reiterada destes casos contribuiu dmeina
determinante para que as cortes de Delaware estabsém uma rica

jurisprudéncia sobre o tema.

Nesta jurisprudéncia estdo incluidos o estabeletrae testes ou
standards utilizados para verificacdo do cumprimento dos deve

fiduciarios no momento de adocéo de tais medidas.

A satisfacdo destes standards permite que sejeadaliabusiness

judgment ruleas decisbes tomadas pelos administradores, isEntande
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responsabilizacdo e impedido que as decisdes port@nadas possam ser

analisadas em sua substancia.

3.1.1 Business Judgment Rule e a Revisdo Judicial das Decisdes
Negociais

A business judgment ruleu regra da deciséo negocial, € a presuncéo
juris tantumde que, ao tomar uma decisdo negocial, o adnadistrde uma
companhia tera atuado de maneira informada, dééeacreditando que a

decisédo foi tomada no melhor interesse da comp&nhia

Tal presuncéo decorre do fato de que, caso o astnaidor tenha
agido de acordo com os deveres fiduciarios a e@$tos, ndo podera ser
responsabilizado pelos prejuizos eventualmenteadass suas decisdes néao

poderdo ser revistas pelo poder judicidrio

Esta presuncdo € elemento fundamental para a @araat
independéncia deciséria do administrador, que gaeex® sentir confortavel
para assumir riscos em nome da sociedade, sem as guatividade

empresarial estaria fadada ao fracasso.

De acordo com Pedro Henrique Castello Brigdgdpara que a
business judgment ruj@ossa ser aplicada € necessaria a presenca de quat
elementos, quais sejam: (i) a ocorréncia de umasad@lemegocial; (ii)

desinteresse e independéncia do administradgrdi{igéncia; e (iv) boa-fé.

%Aronson v Lewig73 A 2d 805 (Del 1984).

1ICAHN, Andreas; DONALD, David C. Comparative Compdrmw: text and cases on the laws
governing corporations in Germany, the UK and tBAUCambridge University Press. Cambridge:
2010. p. 410.

12BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A administragiocompanhias e a business judgment
rule: uma andlise a luz do direito brasileiro. @t@lor: Julian Fonseca Pefia Chediak. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro: 201400. 1
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Note-se que tais elementos ndo versam sobre guiesdteriais da
tomada de decisdo dos administradores, mas apen@Essaspecto formal

do processo decisorio.

Neste diapasédo, husiness judgment ruledo procura analisar o
mérito da decisdo, mas tdo somente o cumprimergaeeeres fiduciarios
no momento da sua tomada.

Como decorréncia desta regra, para que uma decisgocial
fracassada possa ser revista judicialmente e onétrador possa ser
pessoalmente responsabilizado civil e administatente, € necessario
primeiro que o autor da agcdo comprove que O processisorio por ele
adotado néo tenha sido (i) independente e dessstrte; (ii) diligente; ou

(iii) conduzido com boa-fé.

Caso o autor falhe em comprovar a auséncia de stagdelementos,
a decisdo do administrador serd protegida pakiness judgment rule,
consequentemente, este ndo podera ser resporesddilpelos prejuizos

causados a companhia.

Por outro lado, caso o0 autor consiga apresentaoreprovar
circunstancias suficientes para afastdyuginess judgment ruyldavera a
inversdo do 6nus da prova e cabera ao administimoprovar que nao

violou seus deveres fiduciarios ou que ndo causgjuipos a companhia.

E importante ressaltar que o ndo atendimebigsiness judgment rule
nao significa necessariamente a responsabilizagdaddinistrador, mas
apenas a inexisténcia de presuncao de boa-fé gerdmste, que tera o 6nus

de comprovar a sua inocéncia.

Assim, sempre que se pretender rever judicialmemea decisao
negocial ou responsabilizar o administrador petegifzos dela decorrentes,

sera necessario superdmusiness judgment rule
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Este requisito também é aplicavel nas hipoteseglense pretenda
submeter ao poder judiciario a validade da dec@d@dministracdo de
considerar uma oferta como amigavel ou hostil @emmatla de medidas
defensivas.

Esta questao foi objeto de apreciacéo pela Suptaria de Delaware
em Pogostin v. Ridé oportunidade na qual foi decidido que, ao quaatio
a rejeicao da oferta formulada pela Tamco Enterpiiisc. visando acdes de
emissao da City Investing Company, o acionista &erfPogostin ndo havia
apresentado fatos capazes de afastar a incidémbiasthess judgment rule
e, portanto, seu pleito deveria ser recusado:

“Under the Aronson test we are satisfied that tlegations in the complaint fail

to create a reasonable doubt that the outsidetdrseof City were entitled to the
protections of théusiness judgment rule

Desta maneira, sendo a decisdo de classificar ue@aocomo
amigavel ou hostil e, consequentemente, adotardasdiefensivas, uma
deciséo negocial, ao toma-la o administrador egtat@gido peldousiness
judgment rule desde que proceda de maneira desinteressadpenimnte,

diligente e de boa-fé,
3.1.2 A Evolucédo do Enhanced Scrutiny Test

O enhanced scrutiny tesissim como entire fairness testepresenta
um standard de verificacdo de cumprimento dos dsvéduciarios em
situacdes as quais ha um risco em potencial dditcad interesses por parte

dos administradores.

Assim como neentire fairness testaso o administrador satisfaca os

requisitos denhanced scrutiny test, potencial conflito inerente a situagéo

13Pogostin v. Rice, 480 A 2d 619, 624 (Del. 1984)
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sera afastado elaisiness judgment ruf@dera ser aplicada, isentando-o da
responsabilidade por prejuizos eventualmente cagsadcompanhia e

impedido que sua deciséo seja reformada.

Em termos praticos, por haver um conflito de irdses dos
administradores intrinseco as situacées em qumpamhia estiver diante de
uma tentativa de tomada hostil, antes gbhasaness judgment ruf@ssa ser
aplicada e o 6nus probatorio recaia sobre o acusa@dministrador devera
comprovar a satisfacdo anhanced scrutiny teglara demonstrar que agiu

no melhor interesse da companhia.

O enhanced scrutiny tes¢m sua origem na deciséo proferida apela
Suprema Corte de Delaware no caso Unocal v. Mesal®&em, no qual foi
apreciada a legitimidade da tomada de medidas sleéen pelos
administradores da Unocal Corporation contra aatesmt de aquisicao
coercitiva realizada pela Mesa Petroleum Corpamatmmbas constituidas

segundo as leis do estado de Delaware.

Posteriormente, o teste foi aprimorado pela deas@vada no caso
Revlon Inc. v, MacAndrews & Forbes Holdings In@endo sido até hoje
aplicado em casos com caracteristicas semelhariesesidos aos tribunais

todos os estados dos Estados Unidos da América.
3.1.2.1 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.

O caso Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. se angm partir da
controvérsia oriunda da adocdo de mediadas detengiglo conselho de
administracdo da Unocal Corporation (“Unocal”’) ecant tentativa de

aquisicao realizada pela Mesa Petroleum Co. (“NReteoleum?”).

Este caso é considerado paradigmatico sobre o teons, através

dele, a Suprema Corte de Delaware estabeleceuaste™te requisitos para
aplicacdo dausiness judgment ruke adocdo de medidas defensivas contra

aquisicoes hostil pelos administradores.
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As duas questdes fulcrais tratadas pela Supremi@ @Gorpresente
caso dizem respeito a (i) competéncia e/ou exigtéde um dever do
conselho de administracdo de tomar medidas defssontra tentativas de
aquisicdo consideradas nocivas ao interesse seci@l se a decisdo de

adotar tais medidas pode ser abarcadalpedmess judgment rule.
Os Fatos

Em 8 de abril de 1985, a empresa Mesa Petroleumd€tentora de
cerca de 13,6% das agcdes de emissao da Unocal Gowgnu uma oferta
publica de aquisicdo visando adquirir a totaliddde acfes de emissao da

Unocal (“Oferta Mesa”).

Tratava-se de umavo-tier offet4, tendo comdront-end® a aquisicéo
de aproximadamente 64 milhGes de a¢Oes de emiaddoatal (equivalente
a cerca de 37% do total emitido), pelo preco uioide US$54,00 (cinquenta

e quatro ddlares).

Em seguida, back-endda operacao consistiria na permuta das acoes
remanescentes por outros valores mobiliarios cowalor de face de

US$54,00 (cinquenta e quatro délares).

Antes do anuncio da Oferta Mesa, a cotacdo em lalsaacdes de
emissdo da Unocal variava entre US$29,87 (vinteve dolares e oitenta e
sete centavos) e US$43,75 (quarenta e trés dé@aetsnta e cinco centavos)

por agad®

%/er nota de rodapé n° 90

15ver nota de rodapé n° 90

8CLEAVES, Mark A.Creeping Federalization of Corperaw:Unocal Corp. v. Mesa Petroleum
Co. and the All-Holders Rule under the Federal S¢iesrLaws. The Delaware Journal of Corporate
Law: 1987, Vol. 12, n.2. p. 567.
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Ocorre que, em virtude de uma determinacéo juditoglo apos o
anuncio da oferta, a Mesa Petroleum foi forcadavalar que os titulos

oferecidos ndack-enderam, na verdade, altamente subordinados.

Em outras palavras, a contraprestacdo oferecidzsalo-endseriam

titulos podres, cujo valor justo era consideravat@menenor do que o de face.

No dia 13 de abril de 1985, o conselho de admagéty da Unocal,
composto por quatorze membros, sendo oito indepéesiese reuniu para

apreciar a oferta lancada pela Mesa Petroleum.

Na reunido estavam presentes treze dos quatorzénoeioboard,
além de assessores juridicos, que fizeram consamdeveres fiduciarios
impostos pela legislacdo do estado de Delawaréadgmgslacao federal de

valores mobiliarios.

Também estavam presentes na reunido Peter Saephssentando o
Goldman Sachs. e representantes do banco de measti Dillon, Read &
Co., que apresentaram pareceres considerando o gi@gcido na oferta
inadequado, uma vez que o valor minimo devido @ @aionista caso a
companhia fosse totalmente liquidada seria de UB$6@essenta délares)

por acao.

Com o intuito de mitigar os efeitos coercitivosQ@ii@rta Mesa, Peter
Sachs apresentou aos administradores da Unocalsérea de possiveis
medidas defensivas que poderiam ser adotadas casselho considerasse

a oferta inadequada.

Dentre tais medidas, se encontrava a realizacaandg oferta
concorrente pelas acbes de sua préopria emissaonpmalor estabelecido
entre US$70,00 (setenta doélares) e US$75,00 (setetinco doélares).

A tomada desta medida, segundo Peter Sachs, euatadmpanhia
mais de US$6.000.000.000,00 (seis bilhdes de djlace que poderia
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comprometer algumas atividades da companhia, enm@wafetasse a sua

viabilidade operacional.

Assim, ao final de quase dez horas de deliberagiessentacoes e
opinides de especialistas, o conselho de admigé&irda Unocal deliberou,
por unanimidade, considerar a Oferta Mesa inadeg@acbnsequentemente,
rejeita-la, ndo tendo, no entanto, se posicionadoca da adocdo de um

plano de defesa.

Apenas dois dias mais tarde, o conselho de admsig#&i da Unocal
se reuniu novamente para deliberar um plano desaetentra a oferta

coercitiva lancada pela Mesa Petroleum.

ApoOs cerca de duas horas de conclave, o conselib@me lancar
uma oferta condicionada, concorrente a Oferta Masando a aquisicdo de
49% das acOes de sua propria emissdo em trodalds tle divida com valor
de face de US$72,00 (setenta e dois dolares) (t@témocal”).

Ao contrario dos titulos oferecidos back-endda Oferta Mesa, 0s
titulos oferecidos na Oferta Unocal ndo possuiaaigger subordinacao,
sendo considerados muito mais solidos do que axjoédeecidos pela Mesa

Petroleum.

No entanto, a Oferta Unocal estaria sujeita a @ddsuspensiva de
que ofront-endda Oferta Mesa fosse bem-sucedido, hipétese nairgua

adquirir os 49% de ac¢bes remanescentes (“Condigsipessiva”).

Além disso, caso fosse implementada, a Mesa Peftrnolestaria
excluida da Oferta Unocal, uma vez que a sua iaoltsria o condao de

neutralizar o resultado visado pela oferta.

Na mesma semana em que a Oferta Unocal foi anun@asgogados
da Mesa Petroleum tentaram embarga-la por meio nda reclamacao

peranteCourt of Chancergle Delaware.
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Com o intuito de evitar que uma eventual decisdoCdart of
Chancerypudesse ameacar uma possivel defesa contra a ®feda, o

conselho da Unocal se reuniu mais uma vez em 2bule

Nesta reunido, a administracdo deliberou alterarcCandicao
Suspensiva, estabelecendo como condi¢do de efidacaferta Unocal a

aquisicao pela Mesa Petroleum de apenas 50 mitdeasdes.

Além disso, como forma de encorajar os acionistatearem a Oferta
Unocal, os administradores decidiram firmar um campsso de adesédo a

referida oferta com as suas proprias agoes.

O conselho discutiu também a exclusdo da MesalBetnoda Oferta
Unocal. Isto porque, de acordo com os advogadosagsessoravam a
Unocal, a legislacdo de Delaware impedia que atalancada por uma
companhia visando adquirir suas proprias acte® fdscriminatéria em
relacdo a determinado acionista, salvo se parayasadefesa de interesses

legitimos da propria companhia.

Os administradores chegaram a concluséo de quin savbjetivo da
Oferta Unocal a neutralizacdo do carater coercitivivack-endda Oferta
Mesa, permitir que a Mesa Petroleum aderisse aaif#rocal ndo apenas
prejudicaria a chance de outros acionistas aderaeesta oferta, como
terminaria por financiar por via obliqua a ofertgesa lancada pela propria

Mesa Petroleum.

No mesmo dia, advogados da Mesa Petroleum adit@rasiamacao
apresentada @ourt of Chancenypara incluir a exclusdo da Companhia da

Oferta Unocal.

Apesar disto, no dia 24 de abril, a Unocal publicou comunicado
alterando a Condicdo Suspensiva de sua ofertateno®s da deliberacao
tomada na reunido do conselho realizada em 22 dkg bém como a

extensao da sua data de liquidacao para o dia fnante
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Na semana seguinte,Gourt of Chanceryentendeu que, para que a
Unocal pudesse excluir a Mesa Petroleum da Ofertedl, deveria primeiro
comprovar que havia um interesse social legitimeexauséo, além da

isonomia de tratamento entre todos 0s acionistas.

Com base nestas premissas, a corte proibiu a Udecatalizar a

Oferta Unocal com a exclusao da Mesa Petroleum.

Insatisfeita com a decisdo Gaurt of Chancerya Unocal apelou para

a Suprema Corte do Estado de Delaware.

Os fatos ocorridos no presente caso podem setizaues linearmente da

seguinte maneira:

Ajuizamento,de, Aditamento,da,
Reclamagdo, Reclamagdo, Suspensdo,da,
Anuncio,da, contra,a,Oferta, contra,a,Oferta, Oferta,Unocal,
Oferta,Mesa Mesa,perante,a, Mesa,perante,a, pela,Court,of
Court,of Court,of Chancery,
Chancery Chancery
] I ] I ] I 1 T 1 [ 1 Recurso,para,a,
| 08/04 | 113/04 | {15/04 | [17/04 | {22/04 | {24/04 | 29/04 Suprema,Corte,
de,Delaware
1(?2,IRC/_\'Ifl'JnO:BI 2(gl.,RCAlunotcal Anuncio,da 32,RCAUnoal Andncio,de,
assiticacdo, angamento, o (Aditamento,da Aditamento,da,
da,Oferta,Mgsa, da,Oferta, Oferta,Unocal Oferta,Unocal) Oferta,Unocal,
como,Hostil) Unocal)

Figura 1: Representagéo linear do caso Unocal vs&IBetroleum

Os argumentos apresentados por ambas as partepetacid

apreciada pela Suprema Corte possuiam bases g &iitidas.

Enquanto a Mesa Petroleum alegava que a sua eadiizss®ferta
Unocal violava os deveres fiduciarios que a adnmagéio da Unocal Ihe
devia, os administradores da Unocal contra arguamant arguindo que,
dados os fatos, nao teriam qualquer dever de kdalgara com a Mesa

Petroleum.

30



Os advogados da Mesa Petroleum também alegavarma lusness
judgment rulendo poderia ser aplicada no caso, visto que osadradores
da Unocal haviam declarado publicamente que irideniaa Oferta Unocal,
0 que lhes garantiria um beneficio ndo compartdheain a totalidade dos

acionistas da Companbhia.

Sobre este aspecto, os administradores informasaragjram de boa-
fé ao classificar a Oferta Mesa como inadequada oercitiva.
Adicionalmente, a decisdo de lancar a Oferta Unimtabmada também de
boa-fé, de maneira diligente e informada e no niéltieresse da companhia,
visando proteger a companhia e os demais aciouligtastratégia vil adotada

pela Mesa Petroleum.
A Decisdo da Suprema Corte de Delaware

Para melhor compreendermos a decisao exarada yyglensa Corte
podemos dividi-la em trés partes. Na primeira, s@badas questdes
preliminares, referentes a competéncia e podeonsetho de administracao
para lancar a Oferta Unocal. Em seguida € discudigmssibilidade de
aplicacdo déusiness judgment ruéedecisdo dos conselheiros da Unocal de
classificar a Oferta Mesa como nociva e tomar naddkfensivas contra
ela. Por fim, sdo examinadas a razoabilidade e opcamalidade das
medidas adotadas.

A primeira questdo preliminar a ser examinada digpeito a
competéncia do conselho de administracdo para rlangaa oferta

concorrente pelas acdes de sua propria emisséao.

De acordo com o 8141(a) da Delaware General Carpordaw

(“DGCL"), salvo se o estatuto estipular de manelirgersa, o conselho de
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administracdo € o 6rgdo competente para gerersragocios e defender os

interesses de companhias constituidas pelas l@istddo de Delawale

Ja o 8§ 160 (a) do DGCL permite que as companloiastituidas sob
as leis de Delaware possam “comprar, resgatameecadquirir ou adquirir
de outra forma, possuir e deter, vender, emprestarar, transferir ou de
outra forma dispor, pender, usar e de outra foregociar e com suas

proprias acoes®.

Desta maneira, os administradores de companhjesasuas leis de
Delaware dispde de competéncia para lidar com assage sua propria

emissao.

A deciséo da Suprema Corte, no entanto, vai aléanelui que, ndo
s6 os administradores séao livres para realizaraferéa publica pelas acées
da companhia, como também podem lidar de maneledivee com o0s
acionistas, desde que razoavelmente justificAwpieendo o facam com o

anico propaosito de manter seus cargos.

Além disto, o poder da administracao deriva deedee protecédo dos
interesses sociais — 0 que inclui os interesseaconistas como um todo —
contra ameacas iminentes, independente da suaorige

Superadas estas questdes preliminares, a de@sdaptema Corte
passa a discussao acercastimndardsob o qual a decisdo negocial dos

administradores deve ser analisada.

"DGCL, 8141(a): The business and affairs of everpartion organized under this chapter shall
be managed by or under the direction of a boadirettors, except as may be otherwise provided
in this chapter or in its certificate of incorpaaat. If any such provision is made in the certifeca

of incorporation, the powers and duties conferrethgposed upon the board of directors by this
chapter shall be exercised or performed to suchngx@nd by such person or persons as shall be
provided in the certificate of incorporation.

18DGCL, §160(a): Every corporation may purchase, eetl@eceive, take or otherwise acquire, own
and hold, sell, lend, exchange, transfer or otherwiispose of, pledge, use and otherwise deal in
and with its own shares; (...)
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Conforme aventado no item 3.1.1 do presente tnaba Suprema
Corte de Delaware ja havia se pronunciado sobnglieagdo dabusiness

judgment ruled tomada de medidas defensivas contra ofertaisfiost

De acordo a decisédo exarada em Pogostin v2Ra&decisdo de tomar
uma medida defensiva esta sujeita aos mesmos ddidreiarios impostos

as demais decisdes negociais tomadas pela admgdistr

Nesta senda, ndo haveria qualquer fato isoladozcdpaafastar a

aplicacdo ddusiness judgment rukeapreciacao da tomada de tal deciséo.

No entanto, a Suprema Corte reconhece que, dewifimdado receio
de que a administracdo privilegie seus interessggpos em detrimento
dos da companhia e dos acionistas, para que gaoodebusiness judgment
rule possa ser aplicada, € necessario que haja umsegjodlicial reforcada

em relacdo a observancia dos deveres fiducfarios

Para chegar a esta conclusdo, a Suprema Cortedemnsi 0
entendimento por ela proferido cerca de treze antes no caso Bennett, Et
Al. v. Propp?

“We must bear in mind the inherent danger in thelpase of shares with corporate

funds to remove a threat to corporate policy wheér@at to control is involved.

The directors are of necessity confronted with aflad of interest, and an

objective decision is difficult. (...) Hence, inroapinion, the burden should be on
the directors to justify such a purchase as omagily in the corporate interest.”

Portanto, quando se encontrarem diante desta bgdt conflito de

interesses, 0s administradores terdo o 6nus demd#raoque tem motivos

19Pogostin v. Rice, 480 A 2d 619, 624 (Del. 1984)

20ver item 3.1.1

21 “Because of the omnipresent specter that a boardbmagcting primarily in its own interests,
rather than those of the corporation and its shaleers, there is an enhanced duty which calls for
judicial examination at the threshold before thetpctions of the business judgment rule may be
conferred” (Grifou-se)

22Bennett, Et. Al. v. Propp, 41 Del. Ch. 14 (Del. 296
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razoaveis para acreditarem que a oferta em qu@stS®a prejudicar os

interesses legitimos da companhia ou dos acioristas um todo.

No caso dos conselheiros da Unocal, a Suprema Eotéadeu que
estes teriam cumprido tal requisito, pois demorestnater agido de boa-fé e
ter buscado todas as informacfes necessarias @arar tuma decisédo

verdadeiramente fundamentada e no melhor intedsssempanhia.

Além disto, a comprovacédo destas circunstancida seforcada pelo
fato de a totalidade dos conselheiros independé&rteprovado a adocao de

tais medidas.

Nesta senda, a decisdo da Suprema Corte de Deleovesiderou que,
diante de uma real ameaca ao legitimo interess®uiganhia, qual seja a
Oferta Mesa, os administradores agiram de boaefénaheira informada e
no melhor interesse da companhia ao realizaremeataDUnocal. Desta
maneira, a validade de sua decisdo, bem como aneapilidade individual

de cada administrador estariam protegidas lpesness judgment rule

No entanto, de acordo com a decisao proferida,cestelusdo nao é

suficiente para exaurir o exame dos fatos.

Isto por que, mesmo que a adocéao de medidas dedsresteja sob a
protecdo dédusiness judgment ryledo significa que estas medidas possam

ser draconianas ou desproporcionais a ameaca spa evitar.

No caso sob analise, a ameaca identificada pelosmetradores da
Unocal era awo-tier offerde carater flagrantemente coercitivo lancada pela
Mesa Petroleum, além de um potencial riscgmenmail pratica pela qual

a Mesa Petroleum era nacionalmente conhecida reaépo

23“The Chancery Court noted that ‘Mesa has madeeaneimus profits from its takeover activities
although in the past few years it has not beenesstal in acquiring any of the target companies on
an unfriendly basis’.”
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De acordo com a justificativa apresentada pelosirasimadores, a
realizacdo da Oferta Unocal tinha por objetivo tharsa Oferta Mesa,
considerada coercitiva e prejudicial a Companhiacaso dront-enddesta
fosse bem-sucedido, oferecer aos acionistas detentims 49% das acles
remanescentes uma alternativa justa a permutaateagides pelos titulos

podres oferecidos nmack-end

Ambos os propdésitos seriam suficientes para joatifiealizagdo da
Oferta Unocal como medida defensiva contra a Ofddaa, nos termos da

decisao proferida pela Suprema Corte.

No entanto, caso a Mesa Petroleum pudesse partidgpaOferta

Unocal, seus efeitos defensivos seriam inteiranmesidralizados.

Isto porque, caso assim fosse, a Unocal estarsacsabdo a tentativa
coercitiva da Mesa Petroleum de comprar suas apdesUS$54,00
(cinquenta e quatro ddlares). Ademais, por motieangologicos, a Mesa
Petroleum né&o faria parte do grupo de acionistas jpecisariam ser

protegidos contra a oferta coercitiva lancada pedaria Mesa Petroleum.

Sendo assim, a Suprema Corte entendeu que a exdas#lesa
Petroleum da Oferta Unocal seria razoavel e propaata ameaca oferecida

pela Oferta Mesa, o que justificaria a sua adocao.
Diante do exposto, a Suprema Corte de Delawareidemue:

0] Os conselheiros da Unocal gozavam de competén@apar-
se a Oferta Mesa e para lancar a Oferta Unocal coemo para
excluir a Mesa Petroleum da Oferta Unocal, desde qu
estivessem agindo com boa-fé, de maneira inforneaa
melhor interesse da companhia;

(i) A exclusdo da Mesa Petroleum da Oferta Unocalaazaavel

e proporcional a ameaca oferecida pela oferta itivarc

lancada pela Mesa Petroleum;
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(i)  As medidas tomadas pelos conselheiros da Unocariaoa
ser abarcadas pdbaisiness judgment ryle

(iv) A adocao de tais medidas pelos administradoresndadl se
deu de boa-fé, de maneira informada e no melherasse da

Companhia.

Sendo assim, a Suprema Corte julgou o recurso dadlprocedente,
reformando a decisao proferida p€laurt of Chancerypara permitir que a

Unocal realizasse a Oferta Unocal com a exclusadeata Petroleum.
O Unocal Test

Com o julgamento do caso Unocal v. Mesa Petroleurouf
consagrado na jurisprudéncia dos tribunais de [Cekawo chamado
Enhanced Scrutiny Tegambém conhecido como “Teste Unocal”, utilizado
para determinar a aplicabilidade dasiness judgment rulas medidas
adotadas pelos administradores de companhias tgjaresdiante de uma

tentativa de aquisicao.

Para que ausiness judgment rulpossa ser aplicada e o 6nus
probatdrio seja consequentemente revertido patdas da acao, a atuacao

dos administradores devera passar por uma ve@diicag duas etapas.

Em primeiro lugar, a administracdo da empresa-afievera
demonstrar haver motivos suficientes para acredjtey a tentativa de
aquisicao em questdo representa uma ameaca aoss$e® sociais e,

consequentemente, aos interesses dos acionistasurorodo.

Em seguida, a administracdo da empresa-alvo deeenanstrar que
a medida defensiva tomada € proporcional e razemeklacdo a ameaca a

ser combatida e que nao é draconiana ou inapr@priad
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Caso sejam satisfeitas estas exigénciasisaess judgment rukera
aplicada e cabera ao acusador comprovar que osigthadores ndo agiram

de boa-fé, diligentemente e no melhor interesseodganhia.
3.1.2.2 Revlon, Inc. v. MacAndrews &Forbes Holdings , Inc.

Diferente da decisdo terminativa de mérito protegela Suprema
Corte de Delaware no caso Unocal v. Mesa Petrolautecisdo exarada pela
Suprema Corte no caso Revlon, Inc. v. MacAndreWw®#&bes Holdings, Inc.
tem por objeto a apreciacdo pi@liminay injunctiod*concedida pel&ourt
of Chanceryem favor da MacAndrews & Forbes Holdings, Inc (thas
Holdings”) para suspender os efeitos do acordoafitorentre a Revlon, Inc.

(“Revlon”) e a Forstmann Little & Co. (“Forstmann”)

Apesar deste caso envolver fatos consideravelnmeai® complexos
do que aqueles apreciados no caso Unocal v. MasaldRen, a decisédo
proferida pela Suprema Corte de Delaware se mdstigual valia para a
analise do cumprimento dos deveres fiduciarios adsinistradores ao

tomarem medidas defensivas contra tentativas dsigdo.
Os Fatos

Em junho de 1985, Ronald O. Perelman, presidenteodselho de
administracédo e diretor presidente da Pantry Piige, (“Pantry Pride”)
procurou o entdo presidente do conselho de admaigét da Revlon, Michel
C. Bergerac, para negociar a aquisicdo de formgami da Revlon pela

Pantry Pride, companhia controlada pela Forbesiktydd

Na ocasido, Ronald Perelman demonstrou intenca@duirir as
acbes da Revlon por valor entre US$40,00 (quarddieres) e US$50,00

2Medida processual prevista na Rule 65(a) do U.8ei@ Rules of Civil Procedure, semelhante a
tutela de urgéncia prevista nos Artigos 300 e segsido Codigo de Processo Civil Brasileiro.
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(cinquenta ddlares), tendo Bergerac recusado pramie a oferta por

considera-la muito abaixo do valor justo.

Posteriormente, Perelman realizou diversas outeasativas de
negociacao amigavel, tendo todas sido prontamejegadas por Bergerac.
Uma das possiveis razfes para a rejeicao, segymrdpra decisdo exarada
pela Suprema Corte, seria a forte antipatia pesgp@aBergerac nutria por

Perelman.

Assim, em 14 de agosto de 1985 o conselho de asinaipfio da
Pantry Pride autorizou Perelman a negociar a aguisamigavel da Revlon
por valor entre US$ 42,00 e US$ 43,00 por acdcasn ndo fosse possivel,
realizar uma oferta hostil pelo valor de US$45@@atenta e cinco doélares)

por acgao.

Foi entdo que Perelman se reuniu mais uma vez angeBac para
discutir um acordo de aquisicdo em bases amig&esidp este se mantido
inflexivel e condicionando futuras negociacdessinasura de urstandstill
agreemenpor meio do qual a Pantry Pride ficaria impedidaadquirir as

acOes da Revlon sem o consentimento prévio desta.

Logo em seguida, no dia 19 de agosto, o consellaxldenistracéo
da Revlon se reuniu para deliberar sobre a imiaéteibferta hostil que seria

conduzida pela Pantry Pride.

Na ocasido, além dos quatorze membros do conseladrdinistracéao
da Revlon, também estavam presentes o advogadanMapton e 0s
consultores financeiros Lazard Freres, Felix RahatWilliam Loomis, que
apresentaram pareceres entendendo que uma evefdral no valor de

US$45,00 (quarenta e cinco dolares) por acao sxabnente inadequada.

Além disto, de acordo com o material apresentadstratégia visada
pela Pantry Pride envolvia a permuta de tituloggmdeguida da dissolucdo

da Revlon para venda de seus ativos de maneied&ob que renderia a
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Pantry Pride um retorno financeiro consideravelmemiior do que a venda

conjunta dos ativo®.

Com base nos pareceres apresentados na reun@dwgado Martin
Lipton aconselhou os administradores da Revlonatasein duas medidas

defensivas.

A primeira delas consistiria na recompra de, nammn5 milhdes das

30 milhdes de acdes de sua propria emissao entagifou

A segunda, mais complexa e efetiva, consistiriaath@cdo de uma

poison pilldo tipoflip-in.

Por meio deste mecanismo, cada acionista recebeigiendos sob a
forma de direitos de aquisicéo de titulos de diyiBéreitos de Aquisi¢céo"”),
qgue lhe permitiiam permutar cada acao ordinariiddepor um titulo de
divida emitido pela propria Companhia no valor d&$65,00 (sessenta e

cinco dodlares) resgatavel ao final de um ano, c2% de juros.

Tais Direitos de Aquisi¢do, no entanto, soment@seexerciveis na
hipétese de um investidor passar a deter 20% d@ssage emissdo da
companhia, sendo o investidor em questao impedidexdrcer o Direito de

Aquisicao referente as acdes por ele detidas.

No entanto, caso tal investidor procedesse a gguigia totalidade
das acGes de emissdo da Revlon por um valor eneidhnhéo inferior a
US$65,00 (sessenta e cinco délares), os Direitosqdésicdo detidos pela
totalidade dos acionistas virariam po, evitandamasssuperendividamento

da companhia.

25De acordo com os pareceres apresentados, a vetadeislos ativos da Revlon pela Pantry Pride
poderia render um retorno financeiro de US$60,005470,00 por acéo. Por outro lado, caso os
ativos fossem alienados de maneira conjunta, on@financeiro seria de apenas US$50,00.

39



Adicionalmente, a medida deveria permitir que, a s&clusivo
critério, a administracdo da Revlon pudesse resgatapulsoriamente a
totalidade dos Direitos de Aquisicdo pelo valortamd de US$0,10 (dez
centavos de dolar americano), viabilizando, destaeina, uma futura e

eventual oferta amigavel.

Com base nas recomendacdes feitas por Martin Liptm

conselheiros da Revlon deliberaram adotar ambasedslas sugeridas.

Quatro dias mais tarde, em 23 de agosto, a Pantg Bnunciou a
sua primeira oferta hostil pelas acdes da Revlomprago de US$47,50
(quarenta e sete délares e cinquenta centavogporordinaria e US$26,67

(vinte e seis doblares e sessenta e sete centawoa¢do preferencial.

A oferta, no entanto, estava condicionada a obtededinanciamento
pela Pantry Pride, bem como ao resgate dos Direido#\quisicdo pela

Unocal.

Apenas dois dias ap6s 0 anuncio da primeira ofextl, foi realizada
uma nova reunidao do conselho de administragcao déomena qual foi
deliberado classificar a oferta como inapropriaalém de adotar novas

medidas defensivas.

No dia 29 de agosto foi anunciada uma oferta coante lancada pela
propria Revlon, visando adquirir até 10.000.000adées de sua emissao
("Oferta Revlon").

Esta oferta seria paga mediante a permuta de cadaoadinaria por
um titulo de divida subordinado resgatavel em 1856 valor principal de
US$47,50 (quarenta e sete dolares e cinquentavoshitacrescido juros de
11,75%, cumulado com o recebimento de 1/9 de agderpncial com valor
de face de US$9,00 (nove ddlares), resgatavemaddo de US$100,00 (cem
dolares) por acéo (“Nota Subordinada”).
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Adicionalmente, os instrumentos de emissdo dassN&hordinadas
impediam que a Revlon assumisse novas dividasaske ativos ou pagasse
dividendos sem a aprovacao prévia dos membrosemndiemtes do conselho

de administracéo ("Garantias das Notas Subordiiadas

A Oferta Revlon teve um altissimo numero de adesnho todo,
acionistas representando 33.000.000 de aclOes (ap@ademente 87% das
acoOes da Revlon em circulagcdo) demonstraram ises® aceitar a oferta,

tendo a companhia procedido ao rateio no momenliguidacao.

Com isto, esperava-se que os Direitos de Aquisigatbinados com
as Notas Subordinadas diminuissem o apetite dayFRmdle pela aquisicéo

da Revlon.

Ledo engano! No dia 16 de setembro a Pantry Pndaaou uma
nova oferta, desta vez a US$42,00 (quarenta e diares) por acéo,

condicionada a adesao de, no minimo 90% das agGesescentes.

Adicionalmente, a Pantry Pride declarou que comarge adquirir
guantidade inferior aguela estabelecida como candi@ara implementacao
da oferta publica, por um preco superior aguelenaado, caso a Revlon

realizasse o resgate da totalidade dos Direit@Soeersao.

Diante disto, o conselho da Revlon se reuniu nowdgnem 24 de
setembro para autorizar a diretoria a procurar gogiar com outros

investidores eventualmente interessados em adqureavion.

No entanto, a Pantry Pride se manteve determinadsrr seu
objetivo, realizando ofertas sucessivas a precda @@z maiores, tendo
atingido, no dia 7 de outubro, o teto de US$56¢RTg(enta e seis ddllares e

vinte e cinco centavos).

Neste meio tempo, os conselheiros da Revlon entrananegociacao

com a Forstmann, que se comprometeu a realizar aferéa aquisicéo
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alavancada pelas acdes da Revlon, que foi acelitaupanimidade dos

conselheiros (Acordo Forstmann).

Nos termos do acordo firmado entre os conselhei@oRevlon e da
Forstmann, cada acionista receberia US$56,00 (eimgLe seis dolares) por
acao. Além disto, a Forstmann se comprometerialay@so passivo no valor
de US$475.000.000,00 (quatrocentos e setenta e piilbdes de dolares),

referente as Notas Subordinadas.

Como contrapartida, os administradores da Rewweriam adquirir
acOes da nova companhia através do exercicio dgsklen parachutese
o conselho da Revlon deveria deliberar o resgatetdidade dos Direito de
Aquisicdo, bem como os conselheiros independerdgesridm autorizar a

rendncia as Garantias das Notas Subordinadas.

Quando os termos do Acordo Forstmann e a renUuscEaeantias das
Notas Subordinadas foram anunciados ao mercadalpo de mercado das
Notas Subordinadas caiu vertiginosamente, 0 que alggem a uma
enxurrada de telefonemas de investidores revoliaém de noticias no
Wall Street Journal sobre inumeras intencbes deessg de acdo de
responsabilidade civil contra os administradoreRealon pelos detentores
das Notas Subordinadés

Ocorre o resgate dos Direitos de Aquisicdo e amaalas Garantias
das Notas Subordinadas deram maior viabilidade ay@nas a oferta
realizada pela Forstmann, mas a qualquer interegsadealizar uma oferta

por valor superior a US$56,00 (cinquenta e seiards).

Assim, a Pantry Pride anunciou no dia 7 de outubsmumento do

preco de sua oferta para US$56,25 (cinquenta elékises e vinte e cinco

2%\all Street Journal, 10 de outubro de 1988me Revlon Investors Say Company's Moves Could
Cost Them Millions of Dollars in Lossd20rDEAN ROTBART.
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centavos), condicionada a renuncia das Garantidoties Subordinadas, o
resgate dos Direitos de Aquisicdo e a eleicdo @& administradores da

Pantry Pride para o conselho de administracéo abbRe

Com o objetivo de evitar uma disputa desenfreada Revlon,
representantes da Pantry Pride, Revlon e Forstahegidiram se reunir para
tentar alcancar conjuntamente uma alternativa quiegse beneficiar a

todos.

Infelizmente, tal acordo ndo pdde ser alcancadaolot@ Pantry Pride
afirmado que cobriria qualquer oferta subsequesgkzada pela Forstmann,
independentemente do valor anunciado. Na reuniébém ficou claro que
a Forstmann tinha acesso a dados financeiros égttas da Revlon ndo
compartilhados com a Pantry Pride, o que lhe dava @norme vantagem

negocial em relacdo a sua adversaria.

Diante disto, no dia 12 de outubro a Forstmannz@aluma nova
oferta a US$57,25 (cinquenta e sete ddlares e wéntinco centavos),
condicionada a uma série de eventos, sendo ospaisic(i) umalock-up
option para a compra da divisdo désion Care and National Health
Laboratoriesda Revlon pelo valor de US$525.000.8QQuinhentos e vinte
e cinco milhdes de ddlares), caso outro investdiguirisse 40% das acdes
da Revlon; (i) o compromisso do conselho da Revide lidar
exclusivamente com a Forstmann em relacédo a fubfestas de aquisicao
(“Clausula de Exclusividade™); (iii) que a Revlogsamisse a obrigacéo de
pagar uma "taxa de cancelamento" no valor de US$2300,00 (vinte e
cinco milhdes de ddlares), caso outro investidguadcsse 19,9% das suas

acOes (“Taxa de Cancelamento”); e (iv) que ndo esse qualquer

27 Valor US$175.000.000,00 (cento e setenta e cinithdes de dolares) abaixo do seu valor
econdmico, segundo laudo realizado por Lazard &rere
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participacdo do conselho da Revlon em um eventoakegso reorganizacéo

societaria conduzido apoés a liquidacdo da oferta.

Em contrapartida, a Forstmann se comprometeridm de pagar
US$57,25 cinquenta e sete dolares e vinte e cieotaeos) por acao, a
permutar as Notas Subordinadas, cujo valor de merdaavia sido
drasticamente reduzido, por novos titulos de diema o mesmo valor de

face.

No entanto, a oferta feita pela Forstmann deveeia axeita de
imediato pelo conselho da Revlon, mediante anuéngeessa e submissao

a totalidade das condicOes impostas. Caso conteadferta seria revogada.

Sendo assim, o conselho de administracdo da Rewiediatamente
aceitou por wunanimidade a oferta formulada pela sth@ann,

comprometendo-se com a totalidade das suas cosdi¢de

De acordo com a ata da referida reunido, a aprovag@ferta teria
ocorrido em virtude de: (i) o preco oferecido telosmaior do que aquele
ofertado na ultima ofertada Pantry Pride; (ii) @irfprotecao aos detentores
das Notas Subordinadas; e (iii) o fato de o finmmento da proposta da

Forstmann possuir bases solidas.

Diante disto, no dia 14 de outubro, a Pantry Priglee ja havia
ingressado em 22 de agosto com um pedido liminea pautralizar os
Direitos de Aquisicdo, aditou seu pedido para inéwsuspensao dack-up
option, da “taxa de suspensdo” e da renuncia as Garad#iasNotas

Subordinadas.

Uma semana mais tarde a Pantry Pride anunciou one oferta a
US$58,00 (cinquenta e oito dolares) por acdo, ctotiida & concesséo da

medida de urgéncia para neutralizésck-up optioroutorgada a Forstmann.

44



Na mesma semanaGourt of Chanceryulgou procedente a medida
de urgéncia movida pela Pantry Pride, tendo bassaalalecisao na quebra
dos deveres fiduciarios dos conselheiros da Readdazerem as concessodes
contidas no Acordo Revlon, uma vez que teriam lggi@do os interesses
dos titulares das Notas Subordinadas ao invés steatem o melhor preco

de venda para os acionistas remanescentes da Cloimpan

Inconformadas com a decisao @Gaurt of Chancerya Revlon e a
Forstmann ofereceram recurso conjunto perante Bizp@»orte do estado de

Delaware.
A Decisao da Suprema Corte de Delaware

De acordo com as regras processuais do estaddaedde, para que
umapreliminary injunctionpossa ser concedida, devem ser comprovados a
probabilidade de procedéncia do objeto principaaci&oe o periculum in

mora

Além disto, a concessdo da medida deve se mosizadvel em
relacdo a ameaca a ser evitada, podendo seussefertem revertidos sem

prejuizo a nenhuma das partes.

Para melhor compreenséao de seus fundamentos, shdexxarada
pela Suprema Corte no caso Revlon v. MacAndrew®#&és Holdings foi

dividida em duas partes principais.

Em primeiro lugar, a Suprema Corte analisou a gntidade de

sucesso de procedéncia do mérito principal do psace

Em relacéo a este ponto, segundo a decisédo p@aferidompeténcia
final para administrar os negocios e interesse amapanhia pertence ao
conselho de administracdo. No entanto, no exerdiesta prerrogativa, 0s
administradores devem agir respeitando os deverelligéncia e lealdade

para com a companhia.
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Consequentemente, tais deveres também devem servathss

quando diante de uma oferta publica de aquisicdes.

De acordo com o entendimento alcancado em Pogestiice, o
cumprimento dos deveres fiduciarios nestas sitia¢dmbém pode ser
verificado por meio dausiness judgment ryldesde que presentes todos 0s
pressupostos da regra, hipotese na qual havessanpaauris tantumde
gue os administradores agiram de boa-fé, de mainéiranada e no melhor

interesse da companhia.

No entanto, consoante entendimento da Suprema @orteaso
Unocal v. Mesa Petroleum:

“(...) the omnipresent specter that a board may bmggdrimarily in its own
interests, rather than those of the corporation aisdshareholders, there is an
enhanced duty which calls for judicial examinat@inthe threshold before the
protections of the business judgment rule may béceed.”?.

Sendo assim, antes qubwsiness judgment rufgossa ser aplicada, €
necessario que os administradores comprovem que @élementos faticos
suficientes que os levem a acreditar que a cormargto da oferta colocaria
em risco a conducdo dos negocios ou interessel;seci@) a medida

defensiva adotada é razoavel e proporcional a areaer evitada.

Em relacéo @oison pille os Direitos de Aquisicdo dela provenientes,
a Suprema Corte considerou que sua adocao teve aojeidvo frustrar a
oferta da Pantry Pride lancada a US$45,00 (quasesoiiaco ddlares), valor
considerado inapropriado com base em laudos deeigt@niundamentados

apresentados por consultores financeiros da cormganh

Esta medida teria protegido os acionistas de urmagaotom valor
muito abaixo daquele considerado justo, tendo manticontudo, a

possibilidade de viabilizar uma eventual e futuierta considerada justa. A

28 Ver nota de rodapé n° 21.
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prova disto é que, ao invés de desistir de adqaifRevion, a Pantry Pride
aumentou sucessivamente o preco de sua ofertalcatécar o valor de

US$58,00 (cinquenta e oito ddlares).

A segunda medida defensiva apreciada pela decs8amtema Corte
foi a aprovacdo do Conselho da Revlon para a eg#@z de uma oferta

concorrente visando adquirir até 10.000.000 desagéeua propria emissao.

A adocdao de tal medida teria sido uma respostaa@ oferta efetuada
pela Pantry Pride no valor de US$47,50 (quaresttedolares e cinquenta
centavos), preco considerado igualmente inadequ@dacordo com o0s
laudos apresentados pelos consultores da Revioemad, tal oferta
concorrente se mostrou uma medida razoavel e iopat em relacédo a

ameaca a ser evitada.

No entanto, quando a administracdo da Revlon demiggio para
gue os diretores procurassem outros interessadupunEcdo da companhia,
houve uma mudanca radical no modo como a cond@wadiministradores

deveria ser pautada. Nos termos da decisao:

“However, when Pantry Pride increased its offe30 per share, and then to $53,
it became apparent to all that the break-up ofctrapany was inevitable. The

Revlon board's authorization permitting managenientegotiate a merger or

buyout with a third party was a recognition tha dompany was for sale. The duty
of the board had thus changed from the preservafiRevlon as a corporate entity
to the maximization of the company's value at a &l the stockholders' benefit.

This significantly altered the board's respondiksi under the Unocal standards.
It no longer faced threats to corporate policy aftectiveness, or to the

stockholders' interests, from a grossly inadequde The whole question of

defensive measures became moot. The directorsthaleged from defenders of
the corporate bastion to auctioneers charged vetting the best price for the

stockholders at a sale of the company.”

Em outras palavras, no momento em que os consastagarRevion se
convenceram que a aquisicdo da companhia eradnel/i autorizaram os
seus diretores a procurarem possiveis interessandpdazer frente as
tentativas da Pantry Pride, o seu dever deixou elleosde proteger a

viabilidade social e o interesse da companhia sgqoaa ser o de maximizar
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o valor de venda das acdes e, consequentemeetera financeiro para os

acionistas.

Esta constatacdo é o ponto fulcral da fundamentdaadecisdo da
Suprema Corte.

Com base nela, ndo haveria mais que se falar eoagfpb do “Teste
Unocal’, uma vez que ndo haveria qualquer ameacmtacesse social
acionario decorrente de uma eventual oferta inaattyuNos termos do
acordao da Suprema Corte:

“The directors' role changed from defenders of ttmporate bastion to

auctioneers charged with getting the best pricelferstockholders at a sale of
the company 2

Com base neste entendimento, a Suprema Corte passalisar as

lock-up optionutorgadas a Forstmann.

Sob este aspecto, a Suprema Corte entendeu qum/ésode buscar
maximizar o preco oferecido na oferta publica destreann, o seu Unico
propoésito foi recuperar o valor de mercado das f\&abordinadas (que
havia caido drasticamente em virtude da renunci@aantias das Notas
Subordinadas) e com isto evitar e enxurrada deepsos judiciais que estava

por vir contra os conselheiros da Revlon.

Ademais, ndo faria qualquer sentido dar tratamenitalegiado a
qgualquer ofertante, uma vez que o Unico fator eglevera o valor oferecido
por quem quer que fosse.

Em relacéo a este ponto, os administradores arganaem ter agido
de boa-fé ao defender os interesses dos titulaseNotas Subordinadas, uma

vez que o precedente estabelecido em Unocal v. Mleisaleum permitiria

22 Em uma tradugdo livre: “O papel dos diretores noudie bastiGes defensores da companhia para
leiloeiros incumbidos de conseguir o melhor preg@ms acionistas na venda da companhia. ”
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que levassem em consideracdo outros interessesogtibuissem para a

viabilidade e o interesse social, ao invés de apenalor de venda das acoes.

Ocorre que no caso da Revlon néo havia que sediaa@ontinuidade
ou interesses outros que nao os dos acionistasolras palavras, 0s
administradores ndo mais deviam lealdade ou diigéaos titulares das
Notas Subordinadas ou qualquer oudtakeholderque néo os acionistas.
Desta forma, os administradores teriam violadodsuer de lealdade para
com o0s acionistas ao privilegiar os interesses titotares das Notas
Subordinadas:

“Thus, the Revlon board could not make the requisitowing of good faith by

preferring the noteholders and ignoring its dutjoghlty to the shareholders. The

rights of the former already were fixed by contrdct) The noteholders required
no further protection, and when the Revlon boargred into an auction-ending
lock-up agreement with Forstmann on the basis pemmissible considerations at

the expense of the shareholders, the directorscledatheir primary duty of
loyalty.”

Em relacdo a Clausula de Exclusividade, a Supreante @ntendeu
que a sua celebracao era, no minimo, irénica, wague durante toda a
disputa entre a Pantry Pride e Forstmann, a admagi#& da Revion

participou de negociagdes apenas com a Forstmann.

Sob este ponto a decisao esclarece que o favaritsncompromisso
de exclusividade para lidar comhite knights sédo plenamente justificaveis
guando h& uma vantagem negocial que leve em cambngidade da
companhia, no entanto, quando a administracado sdiarée de ofertas
consideravelmente similares ou quando a contineid@icompanhia ja nao
€ mais uma alternativa, a exclusividade ou fawmnti por um ofertante é

incompativel com o atendimento ao Teste Unocal.

Em outras palavras, para que os administradoresspath cumprir
com seus deveres fiduciarios no caso Revlon v. Mdodws & Forbes
Holdings, seria necessario que dispusessem delflendade negocial a fim

de buscar o maior preco pelas acdes da Companhia.
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Sendo assim, a Suprema Corte concluiu que a PRnialg havia
logrado em demonstrar razoavel probabilidade dessacnos méritos da
acao, tendo satisfeito o primeiro requisito pam@iacessao dareliminary

injunction

Em relacdo a comprovacao gdericulum in moraa Suprema Corte
considerou acertada a decisddCtaurt of Chanceryuma vez que, a menos
gue alock-up optiona Clausula de Exclusividade e a Taxa de Cancel@ame
fossem suspensas, a Pantry Pride ficaria impee@ideatizar uma nova oferta
pelas acdes da Revlon até que a oferta lancada Hmimann fosse
liquidada.

Uma vez presentes todos 0S pressupostos necegsaA@ CcoNCessSao
dapreliminary injunction portanto, a Suprema Corte de Delaware confirmou
a decisao proferida pelo juizal quopara que os termos do acordo firmado
entre a Revlon e a Forstmann fossem suspensosuatéosse julgado o

mérito da acéo.
Os “Revlon Duties”

A decisdo proferida pela Suprema Corte no caso oRewl.
MacAndrews v. Forbes Holdings permitiu que a jutisi&ncia de Delaware
desse um novo passo na aplicacadusiness judgment rule tomada de

medidas defensivas pelos administradores.

Com base neste precedente, foi estabelecido um r@® do

enhanced scrutiny testonhecido como oRevlon Dutie’s

De acordo com a jurisprudéncia estabelecida, sengoie o0s
administradores decidirem que determinada compaesia a venda no
mercado de controle originario, ndo havera que aar fem medidas

defensivas a potenciais ameacas ao interesse tawdade social.
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Nesta hipotese os administradores entrardo no awrfRevion
Mode€', sob o qual o Unico dever fiduciario que passataram relacdo a
tentativas de aquisicdo da companhia € a buscan@edamizacédo do valor
de venda para os acionistas, ndo podendo tomadasegiie frustrem ofertas

eventualmente mais interessantes.

Isto ndo significa dizer que os administradores sBdgados a
negociar com qualquer investidor que realize unetafpelas acbes da
companhia, mas que, caso decidam que a compartdiea eeenda, nao
poderdo tomar medidas que impecam a maximizac&aldode venda das

acOes de sua emissao.

3.2 A Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e d o Conselho da
Unido Europeia e a Tentativa de Harmonizacdo nos Es  tados

Membros

As normas que vinculam os Estados Membros da UBii&opeia
(“UE”) podem originar de trés fontes distintas, sslificadas em: (i)

primarias; (ii) secundarias; ou (iii) suplementares

As fontes primarias de direito séo os “tratadosl&gtores”, como, por
exemplo, o Tratado de Maastricht e o Tratado sobFeincionamento da
Unido Europeia (“TFEU”). Tais normas se destinanestabelecer as
competéncias da UE e suas instituicdes e os liéesompeténcia de cada

Estado Membro em relacéo as matérias de interessena.

Ja as fontes secundarias incluem, além de convergdeatados
firmados entre a UE e outras instituicbes de din@iternacional publico, os
atos unilaterais expedidos pelas instituicdes adaatravés das normas de

fonte primaria.

Tais atos unilaterais estdao elencados de manetaexd@ustiva no

artigo 288 do TFEU, nos seguintes termo®ara exercerem as
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competéncias da Unido, as instituicbes adotam wegehtos, diretivas,

decisdes, recomendacdes e pareceres.

Em relacdo as diretivas, de acordo com o mesmmslism, tais
normas se destinam &ificula[r] o Estado-Membro destinatario quanto ao
resultado a alcancar, deixando, no entanto, aséinsifas nacionais a

competéncia quanto a forma e aos meios. ”

As fontes suplementares, por seu turno, sdo atimestencarregados
de preencher vacuos normativos deixados pelas sfoptanarias e
secundarias. Sdo exemplos de fontes suplementada®gitos fundamentais,

0s principios gerais de direito e os principioslideito internacional.

A Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e dmgetho da
Unido Europeia (“TOD%), na qualidade de fonte normativa secundéria, ndo
se destina a criar regras diretamente aplicavei®fagas publicas de
aquisicdo envolvendo companhias constituidas soleiasdos Estados
Membros da UE.

Sua funcdo é a de criar parametros comuns a tosloBstados
Membros, aplicaveis no momento da elaboracdo dersuanas de ambito

nacional.

O estabelecimento destes parametros destina-sessibiptar a
harmonizacdo das regras aplicaveis as transacoesivemdo players
constituidos sob diferentes jurisdicdes, o que rimrit para uma maior
viabilidade pratica da livre circulacédo de capitgisevista no artigo 63 do
TFEU.

30Abreviagdo d&akeover Directive
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3.2.1 Breve Histoérico

O primeiro passo em direcdo a harmonizacao daagetps Estados
Membros sobre ofertas publicas foi dado logo apd@da do Reino Unido
na UE, em 1974.

Na época o Professor Robert Pennington, considfeatal da entdo
Comunidade Econdmica Europeia, elaborouReport on Takeover and
Other Bid$3?, que ficou conhecido com&&nnington Repdtt por meio do
gual apresentava uma minuta de diretiva destinaa$tiadelecer parametros

legislativos relativos a ofertas publicas.

A minuta contida nd?ennington Reporéra claramente baseada no
City Code on Takeovers and Mergedado que, além de o Reino Unido
possuir o corpo de regras mais especializado ercache deakeoveramais
ativo em toda a Europa na época, o Professor RBeeartington elaborou o

relatério com base em sua experiéncia como advagadreino Unido.

Dentre as propostas mais relevantes contideBemmington Report
estavam &oard neutrality rulg“regra de neutralidade dos administradores”,
numa traducao literal) e abrigatoriedade de realizagdo de uma OPA
destinada a totalidade das acdes votantes casowastidor: (i) adquirisse
40% das acdes com direito de voto de determinadapaohia; (ii)
adquirisse, no periodo de doze meses, acoes refaede 20% dos direitos
de voto de determinada companhia; ou (iii) firmass®do visando adquirir
acOes com direito de voto que, somadas aquelasiadtslaridade, Ihes

garantissem o poder de controlar determinada commpan

No entanto, apesar de seus esfor¢cosPemnington Reportfoi

abandonado logo apos a sia edicéo.

31 Disponivel emhttp://aei.pitt.edu/33743/1/A304 1.pdonsultado em 12 de novembro de 2016.
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Em 1977, a Comissdo das Comunidades Europeiashatgow a
utilizar a minuta contida nBennington Repoitomo base para a elaboracao
das ‘Recomentadions on Securities Transactipgse por terem recebido

duras criticas, também foram abandon&das.

A discusséo sobre a necessidade de harmonizadagigiacdo dos
Estados Membros da UE sobre ofertas de aquisigaerge voltou a tona
guando, em 1985, foi publicadd/¢hite Paperda Comissdo do Conselho da
UE, estabelecendo metas e cronogramas para a iemtiegdo de medidas

relativas ao mercado interfio

De acordo com o cronograma estabelecido Wibite Paper a
Comisséo deveria apresentar ao Conselho da UE wpagta de diretiva
sobre ofertas publicas até 1987, devendo esteedatib sua aprovacéo até o
final do ano de 1989.

A proposta apresentada pela Comissao foi duranciiteada em
1989 pelo Reino Unido, pois apresentava um cedo de incompatibilidade

com a natureza autorregulatéria@ity Code on Takeovers and Mergers

Sete anos mais tarde, em 1996, uma nova proposteelada pelo
Comité Econdmico e Social Europeu foi submetid®adamento Europeu.
No entanto, tal proposta recebeu cerca de vinte@asetendo sido recolhida

para alteragoes.

Uma nova minuta, publicada pelo Comité EcondmicBoeial em
19974 levou em consideracdo grande parte dos asseissEdtados
Membros. Tendo em vista o fracasso da propost®®8@ & o peso politico

gue o Reino Unido exerceria na sua aprovacao, popt@ submetida em

32 MUKWIRI, JonathanTakeovers and the European Legal Framework: Arilerspective. p. 9.
33 Disponivel em http://europa.eu/documents/comm/white _papers/palfi®85 0310 f en.ppf
Consultado em 12 de novembro de 2016.

34 Disponivel emhttp://aei.pitt.edu/10105/1/10105.p@onsultado em 12 de novembro de 2016.
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1997 deixava espaco para a existéncia de autoregntedo nos Estados
Membros. Ademais, o texto previa a extensdo docimion do disclosure
conferido aos acionistas, também aos empregadosonganhia-alvo,

proposta patrocinada por representantes da Alemanha

Em 1999, a proposta publicada em 1997 passou peragbes
pontuais e, apds alguns poucos ajustes, estaveaara ser submetida ao
Parlamento Europeu. No entanto, devido ao antagande interesses por
parte de Parlamentares de alguns Estados Membpospasta somente foi

submetida a votag&o na sessao do Parlamento Ewlegede julho de 2001.

Para a surpresa geral, a votacdo do Parlamente diobtiva terminou
empatada, tendo 273 parlamentares votado conpeogagao do texto, 273
votado a favor e 22 se abstido de vétaRe acordo com as regras do
Parlamento Europeu, com o empate na votacdo, agieomao pode ser

aprovada.

O grande numero de votos contrarios a proposteesesth grande
parte pelo lobby feito pela Alemanha, que tinhaafyndo receio de que a
aprovacado da diretiva pudesse facilitar a tomadasubs companhias

nacionais por investidores agressivos estrangeiros.

No entanto, apesar do fracasso na aprovacao dagpaoge 2001, a
Comisséo decidiu ndo abandonar os esforcos e emis&t do mesmo ano
nomeou um grupo composto por sete proeminenteggades corporativos
encarregados de buscar uma solugcao para as tré&®egieontroversas que
culminaram para a nédo aprovacao da diretiva, qgeg@m: (i) a criacdo de
condi¢cBes equitativas na Unido Europeia no queeferer & igualdade de
tratamento dos acionistas nos Estados-Membros emasfpulblicas de

aquisicao; (i) a definicdo do “preco justo” a gmmgo aos acionistas

35 https://www.theguardian.com/business/2001/jul/Ofpaanunion Consultado em 12 de
novembro de 16.
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minoritarios; e (iii) o direito dos acionistas cmihdores de comprar

compulsoriamente as acfes dos acionistas minostari

Em janeiro de 2002 High Level Group of ExpertSHLGE”), como
ficou conhecido, publicou um relatétoque propunha a adocdo da
breakthrough rul&’, da regra do maior preco pago pelo ofertante como

justo numa oferta publica de aquisi¢cdes e o didBtequeeze-out

Além disto, o HLGE recomendava que fossem adota€ims,um
eventual projeto de diretiva, dois principios lmeié para a garantia de
condic¢des equitativas: (i) o principio da tomadaldeisdo pelos acionistas,
de acordo com o qual deveria ser dos acionistascsab final sobre a
classificacdo da oferta como amigavel ou hostit) bemo a eventual adocéo
de medidas defensivas; e (ii) o principio da projpmalidade entre risco de
capital e controle, de acordo com o qual deveri@n mitigados o0s
mecanismos de cisdo da proporcionalidade entretadirgoliticos e

patrimoniais quando diante de uma oferta publicaqiesicoes.

Por fim, em virtude do fundado receio de que a sig@E® de tais
medidas a companhias europeias pudesse deixa-ladesvantagem em
relacdo as companhias constituidas sob as leig-aoréricanas, o que
poderia facilitar a aquisi¢cdo daquelas por estaslatorio do HLGE também
recomendou a ado¢cédo de uma regra de reciprocidadegpe as limitagdes
contidas em uma eventual diretiva somente fossermuldntes quando
ambas as companhias - ofertante e alvo - fossestittddas sob as leis de
Estados Membros da UE.

Com base no relatério elaborado pelo HLGE, a Cdinisslitou uma

nova proposta de diretiva ainda em 2002.

36 Disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/company/dokséaerbids/2002-01-hlg-
report_en.pdfConsultado em 12 de novembro de 2016.
87 Ver item 3.2.6
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Dentre as disposi¢des contidas nesta nova progsistzam incluidas:
(i) a regra de neutralidade dos administradoresdfd neutrality rule”)
adotada com base no principio da decisdo dos atagndo relatorio do
HLGE; (ii) a obrigatoriedade de realizacdo de ureata publica destinada
a todas as acdes com direito de voto por qualguestidor que adquirisse,
direta ou indiretamente, por meio de operacOesssivas ou de maneira
isolada, acbes com direito de voto que lhe gamsrtiso controle de
determinada companhia; (iii) os direitos de squergee sell-out; (iv) uma
versao ddreakthrough ruleque embora suspendesse as restricoes relativas
a transferéncia de acdes e exercicio de voto erpaiaimas-alvo de ofertas
publicas, ndo afetava o direito de voto multiplimsiderado estratégico para
alguns Estados Membros; e (v) a determinacao pera@dministracdo da
companhia-alvo considerasse 0s possiveis impaabsrdis quando

elaborasse seu parecer sobre a oferta realizada.

Assim como as propostas anteriores, o texto edéad@002 também
foi alvo de duras criticas. Uma das questdes ladastpela Alemanha foi a
de que a adocéo da regra de neutralidade dos atiadures sem que a
breakthrough rule comtemplasse as a¢des com voltiploldeixaria as
companhias constituidas sob jurisdicdes cujo iaaloone share-one vote
€ mandatdrio — como no caso das companhias alaetagis — em grande

desvantagem.

Além disto, o Reino Unido teria se oposto a veddbreakthrough

rule adotada por considera-la ineficaz.

Por ndo contar com o apoio da Alemanha e da Inglatetexto de

2002 também foi rejeitado.

A solucdo definitiva para o empasse somente veana em 2003,
quando Portugal sugeriu que tanto a regra de Hi€anla dos

administradores quanto lameakthrough rulefossem de adocéo opcional a
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nivel domeéstico, para os Estados Membros, e ing@jghara as companhias

neles constituidas.

Em que pese o carater lusitano da sugestéo, elhaeconsideravel

aceitacao dentre os Estados Membros.

Uma nova proposta foi entdo submetida em 2003 aigS&m
Europeia, contemplando, além das solu¢des suggrataortugal, a opcao
a nivel doméstico e individual pela adocao da rdgreeciprocidade contida
no HLGE.

Em dezembro do mesmo ano, o texto foi aprovado Pattamento
Europeu, tendo passado pelo escrutinio do Consedhdnicio do ano

seguinte.

Sendo assim, apesar de levar exatos trinta anasspaeditada e de
conter disposicoes de efetividade extremamenteddssai em 2004 foi
sancionada a Diretiva 2004/25/CE do Parlamentogawre do Conselho da

Unido Europeia.
3.2.2 Estrutura da Diretiva 2004/25/CE

Para fins didaticos, a TGP pode ser dividida em trés partes

principais.

A primeira parte, que compreende, além do preambslértigos °1

a 4°, possui carater principiologico, organizaci@administrativo.

A segunda parte, na qual estao incluidos os Ar§as 16°, procura
estabelecer parametros legislativos concretosvetaa ofertas publicas de
aquisicdo para os Estados Membros. Dentre taigmedrds, podem ser

citados a realizacdo de oferta publica compulsérieegra da neutralidade

38 Ver nota de rodapé 30
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dos administradores, lareakthrough rule o squeeze-outo sell-out e o

regime facultativo.

Ja a terceira e ultima parte, que compreende @30ArL7° em diante,
contém as disposi¢cdes gerais relativas a poss$agigdes, a criacado e
atuacdo de comités, mecanismos de revisao e tisigdpala diretiva, além

da data de entrada em vigor e os destinatarioOda T
3.2.3 Ambito e Aplicacéo

Nos termos do Artigo 1°(1) da TOD, o principal dive da diretiva é
0 estabelecimento de:
“(...) medidas de coordenacdo das disposicOeslddgas, regulamentares e
administrativas dos Estados Membros, incluindoasmativos estabelecidos por
organismos oficialmente habilitados a regular oscados, relativos as ofertas
publicas de aquisicdo de valores mobiliarios déeslacles sujeitas a legislacédo
dos Estados Membros, quando esses valores maislgio, no todo ou em parte,

admitidos & negociagdo num mercado regulamentagoefm um ou Varios
Estados Membros.”

Em outras palavras, a TOD busca harmonizar asgeafpmésticas
expedidas por Estados Membros e entes autorregakaddficialmente
habilitados, relativas a ofertas publicas de aga@igsienvolvendo valores

mobiliarios de companhias abertas.

Além disto, os paragrafos (2) e (3) do mesmo difgosxcluem do
seu ambito de aplicacao as regras concernentestaspublicas envolvendo
valores mobiliarios emitidos por sociedades cujetobseja 0 investimento
coletivo de capitais obtidos junto ao publico eltis emitidos pelos Bancos

Centrais dos Estados Membros.

Para que se possa delimitar de maneira objetivabité@ de aplicacao
da TOD, é imprescindivel considerar os conceitosfdea publica e valor

mobiliario nela contidos, definidos da seguinte elan

Oferta publica de aquisicdo’ ou ‘oferta’: uma dfe publica (Qque ndo pela
sociedade visada) feita aos titulares de valordsli@idos de uma sociedade para
adquirir a totalidade ou uma parte desses valooislidrios, independentemente
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de essa oferta ser obrigatoria ou voluntéria, malico de ser subsequente a
aquisicao do controlo da sociedade visada ou tepaabjetivo essa aquisicao do
controlo nos termos do direito nacional;

(.

‘Valores mobiliarios’: titulos negociaveis que cer@dm direitos de voto numa
sociedade; " (grifou-se)

Considerando as definicdes de oferta publica ervatbiliario para
efeitos da TOD, o seu ambito de aplicacéo se limniegislacdo concernente
a ofertas publicas destinadas apenas a valoredidniolsicom direito de voto

e que envolvam a alternancia de controle de comasuabertas.

Ademais, nos termos do conceito de oferta publaraeicido, as
ofertas realizadas por companhias visando a aduisi€ valores mobiliarios
com direito de voto de sua propria emissao nao @stiuidas no ambito de
aplicacdo da TOD.

3.2.4 Oferta Publica Compulsoria

A primeira disposicdo objetiva de protecdo dos regses dos
acionistas em situagcdes envolvendo ofertas puldieasjuisicéo esta contida
no Artigo 5° da TOD, que estabelece a obrigatodedaregras aplicaveis a
realizacdo de uma oferta publica destinada a tamRsacionistas de

determinada companhia quando houver alternancsgm@ontrole.

Esta oferta compulséria tem sua origemGity Code on Takeovers
and Mergers onde foi incluida disposicdo semelhante maisridéatanos
antes da edi¢céo da TOD.

Ao longo das negociacdes e processo legislativd@B, que se
estenderam por trés décadas, ndo houve maioreswénsias em relacdo a

adocao desta oferta compulsoria, pois grande gdagdéstados Membros ja
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havia implementado disposi¢cdes similares em sggsdgedes domesticas, o0

que contribuiu para mitigar os conflitos politicgetativos a regra’

O Artigo 5° da TOD se destina principalmente a ledexer as
hipéteses nas quais devera ser realizada a ofemapuisoria e a

contrapartida oferecida pelo ofertante.

De acordo com o paragrafo Artigo 5°(1) da T@Dos Estados
Membros deverdo determinar, através de suas legedainternas, a
obrigatoriedade de qualquer investidor ou grupo imestidores que
adquiram acdes de uma companhia que, somadascippgdo ja detida, Ihe
confiram o poder de controlar direta ou indiretateem sociedade, realizar
uma oferta publica de aquisicbes dirigia aos astami remanescentes,

visando adquirir a totalidade das acGes com digstaoto em circulacao.

A Unica excecéo a oferta compulsoria refere-sgatése na qual a
alternancia de controle ocorra em virtude realiaagé uma oferta publica
voluntaria destinada a totalidade dos acionistas doeito de voto, nos

termos do paragrafo (2) do mesmo disposttivo

Muito embora a TOD condicione a realizacdo da afaralternancia
de controle, o conceito de controle para tais &ndeixado em aberto,

devendo cada Estado Membro determinar a porcentatemcdes com

39 SCHUSTER, Edmund-Philipp. The Mandatory Bid Riéficient, After All?in The modern law
review, 2013, Vol.76(3), p. 532.

40 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 5°(1):Sempre que uma pessoa singular ou coletiva, na
sequéncia de uma aquisi¢do efetuada por si ousspps que com ela atuam em concertagdo, venha
a deter valores mobiliarios de uma sociedade asguefere o n°® 1 do artigo 1° que, adicionados a
uma eventual participacao que ja detenha e a ipat@o detida pelas pessoas que com ela atuam
em concentracdo, lhe confiram direta ou indiretaeema_determinada percentagem dos direitos
de voto nessa sociedade, permitindo-lhe dispor a@ldralo da mesma, os Estados-Membros
asseguram que essa pessoa deva lancar uma dfertdesproteger os acionistas minoritarios dessa
sociedade. Esta oferta deve ser dirigida 0 maislaapente possivel a todos os titulares de valores
mobiliarios, para a totalidade das suas participac® um preco equitativo definido no n° 4. (Grfou
se)

41 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 5°(2): O dever de ¢@mm uma oferta previsto nd h nédo é
aplicavel quando o controlo tiver sido adquirideseguéncia de uma oferta voluntaria realizada em
conformidade com a presente diretiva, dirigidado$os titulares de valores mobiliarios, para a
totalidade das suas participacdes. (Grifou-se)
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direito de voto capaz de configurar o controle dt fdas companhias

constituidas sob a sua jurisdigdo, bem como amsuaufa de calcult.

De acordo com estudo publicado pelo escritoricd¥eeacia Marccus

Partners, em 2012, dezenove dos vinte e dois Estdéobros adotavam

uma porcentagem entre 30% e 33% das ac¢bes cortodieivoto como

gatilho da oferta compulsoria:

Estado Membro

Presuncéao de

Estado Membro

Presuncéao de

] Controle Controle
Austria 30% Irlanda 30%
Bélgica 30% Italia 30%
Chipre 30% Luxemburgo 33%
Republica Checa 50% Holanda 30%
Dinamarca 50% Polonia 33%
Estonia 50% Portugal 33%
Finlandia 30% Romeénia 33%
Franca 30% Eslovaquia 33%
Alemanha 30% Espanha 30%
Grécia 33% Suécia 30%
Hungria 33% Reino Unido 30%

Tabela 1: Porcentagem de ac¢des com direito de vetessarias para disparar a oferta publica compridgsém
cada Estado Membro. (Fonte: Marccus Partners)

42 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 5°(3): A percentagel® direitos de voto que confere o controlo
de uma sociedade, para efeitos 8i@,rbem como a férmula do respectivo calculo, ierchinados
pela regulamentacdo do Estado-Membro em que seasiua sede social.
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Outra importante disposicdo da TOD concerne ao oprecser
oferecido na oferta compulséria. O Artigo 5°(4)TdaD*? estabelece o que

ficou conhecida como equal opportunity rul.

De acordo com esta regra, o preco a ser oferecaloofarta
compulsoria ndo podera ser inferior ao maior ppeEgo pelo ofertante por
valores mobiliarios da mesma classe e espécie, parbdo a ser
determinado por cada Estado Membro, ndo inferiegia e ndo superior a

doze meses anteriores a realizacéo da oferta ceanjaul

Desta maneira, sempre que ocorrer uma alternamcieontrole, a

totalidade dos acionistas da companhia recebemr@sommtratamento.

A equal opportunity ruleenquanto medida de equidade acionaria
pode assumir funcbes distintas a depender do medaltdrnancia do
controle.

43 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 5°(4): Por preco eiivo entende-se o preco mais elevado
pago pelos mesmos valores mobilidrios pelo oferemiepelas pessoas que com ele atuam em
concertacdo, ao longo de um periodo a determines pstados-Membros, ndo inferior a seis e ndo
superior a 12 meses, que preceda a oferta prexistal. Se, depois de a oferta ser tornada publica,
mas antes do termo do prazo de aceitacdo da mesfeeeate ou qualquer pessoa que com ele atue
em concertacao adquirir valores mobiliarios acimgukco da oferta, o oferente deve aumentar o
valor da sua oferta até um preco nao inferior aggmais alto pago pelos valores mobiliarios assim
adquiridos.

Sem prejuizo dos principios gerais enunciados®rodo artigo &, os Estados-Membros podem
autorizar as autoridades de supervisdo a alterprego referido no primeiro paragrafo em
circunstancias e de acordo com critérios claramagtierminados. Para o efeito, podem estabelecer
uma lista de circunstancias em que o preco mais@depode ser alterado, tanto no sentido da sua
subida como descida, por exemplo, se o preco reiado tiver sido fixado mediante acordo entre
0 adquirente e o alienante, se os precos de medmdealores mobilidrios em causa tiverem sido
manipulados, se os pre¢cos do mercado em geral oespacial tiverem sido afetados por
acontecimentos excepcionais, ou a fim de permitieaperacdo de uma empresa em situacao
dificil. Podem igualmente definir os critérios dizar em tais casos como, por exemplo, o valor
médio de mercado ao longo de um determinado pertmdalor de liquidagdo da sociedade ou
outros critérios objetivos de avaliacdo geralmemitzados na analise financeira.

Qualquer decisdo das autoridades de supervisdentiol® de alterar o prego equitativo deve ser
sempre fundamentada e tornada publica.

44 SCHUSTER, Edmund-Philipp. The Mandatory Bid R&@#icient, After All?in The modern law
review, 2013, Vol.76(3), p. 533
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Nos casos em que houver alienacdo de contraqual opportunity
rule obriga o alienante a compartilhar integralmente@mo de controle

com os demais acionistas com direito de voto.

Nesta hipdtese, &qual opportunity rulefuncionard de maneira
analoga ao Artigo 254-A da Lei das S.A. brasildita.entanto, ao contrario
do modelo brasileiro, onde os minoritarios recelzgganas 80% do valor
pago pelas acdes do bloco de controle, o prémamdiole sera totalmente

dividido com 0s minoritarios.

Quando a aquisi¢cdo de controle ocorrer de manggenaria, aequal
opportunity rulefunciona como um poderoso mecanismo de defesaacant
manipulacdo de mercado nas hipoteses de escaldutzsae também contra

two-tier offerscoercitivas.

No caso daswo-tier offers aequal opportunity ruleage como uma
barreira a fase déack-end Isto porque, caso &ont-end impligue na
assuncdo do controle da compafihia ofertante sera obrigado a realizar
uma nova oferta publica pelo mesmo preco oferenméront-end o que

afastara o carater coercitivo da operacao.
3.2.5 Board Neutrality Rule

A board neutrality rule (“BNR”) ou regra da neutralidade dos
administradores, numa traducdo literal, é o pontentral da
Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do €lbns da Unido
Europeia no que concerne ao conflito de interedsssadministradores

guando diante de tomadas de controle hostis.

45 0 gue ocorrera caso o ofertante adquira entre 888% das agdes com direito de voto de
companhias constituidas sob as leis de dezenowdrtese dois Estados Membros.
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Nos termos do Artigo 9°(2) da TGD os Estados Membros deverédo
assegurar que a administracdo das sociedadesgim@stisob sua jurisdi¢do
figuem impedidas de adotar quaisquer medidas detengjue possam
frustrar uma oferta publica destinada as acOesi@emissao, a menos que
autorizada de maneira prévia, expressa e espepéfioa acionistas reunidos

em assembleia geral.

Esta vedacdo passa a ser vinculante a partir doemtone@m que a
administracdo tomar ciéncia da referida ofertaipal® deve perdurar até o
momento em que o resultado da oferta se tornargeibli que ocorra a sua

liquidacao.

A Unica excecdo a BNR, no entanto, diz respeitmaysa pomwhite
knights Isto porque presume-se que a procura por umaoteralternativo
resultara sempre na geracao de valor para os si@enDu seja, mesmo que
a administracdo procumhite knightsvzisando satisfazer interesses proprios,

nao havera qualquer prejuizo para os acionistas.

Como decorréncia da BNR, o poder decisério relaiwetassificacdo
da oferta como amigavel ou hostil e a eventual @olde medidas defensivas
é inteiramente alocado nas maos dos acionistagjeyezdo decidir sobre o

assunto em assembleia geral convocada para tsis fin

46 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 9°(2): No periodo egfdo no segundo paragrafo, o 6rgdo de
administracdo da sociedade visada é obrigado a alatetorizacdo prévia da assembleia-geral de
acionistas para o efeito antes de empreender qradgdo susceptivel de conduzir a frustracéo da
oferta, excetuando a procura de outras oferta®meadamente, antes de proceder a qualquer
emissdo de valores mobiliarios susceptivel de impkdforma duradoura que o oferente assuma o
controlo da sociedade visada.

Esta autorizagdo é obrigatoria, pelo menos a gaytmomento em que o érgdo de administragéo da
sociedade visada recebe as informacgfes referidgzimeiro periodo do n° 1 do artigo 6.0 e
enquanto o resultado da oferta ndo for tornadoigmildu a oferta ndo terminar. Os Estados-
Membros podem impor a antecipacdo do momento & gargual esta autorizacdo deva ser obtida,
por exemplo, logo que o 6rgdo de administracdoadéedade visada tomar conhecimento da
iminéncia da oferta.
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Desta maneira, o potencial conflito de interessssadiministradores
em relacdo a oferta é integralmente neutralizaha, vez o seu papel ficara

limitado a decisdo assemblear tomada por aquejesra a oferta € dirigida.

Esta é a principal diferenca entre o modelo eurepemodelo norte-
americano no que concerne o afastamento do conféitanteresses dos

administradores quando diante de tentativas dedarnastil.

Enquanto o modelo norte-americano estabelecestandard de
verificagdoex postdo conflito de interesses dos administradoresasest
situacdes, a solucéo europeia opta por uma regnapselimento baseado no
conflito ex ante alocando integralmente a decisdo nos acionistfastando

do processo decisoério aqueles com interesse patergite conflitante.

Uma das criticas feitas ao BNR pelos defensoresalidelo norte-
americano é a limitacdo da companhia alvo par@oéeiuma resposta rapida
e mais efetiva a uma eventual oferta hostil. Ertuste da necessidade do
escrutinio dos acionistas, seria necessario aguasdarazos de convocacao
e realizacdo de assembleias gerais, 0 que podsrigrometer um contra-

ataque imediato.

Em vista disto, o Artigo 9°(4) da TGDdetermina que os Estados
Membros possam estabelecer regras que permitammvecagdo de uma
assembleia geral de acionistas a curto prazo, €stsonao possa ocorrer
regularmente em num prazo inferior a duas semanaputtlicacédo do

primeiro edital de convocacdo.

Ademais, com o objetivo de evitar o abuso de astgtalavancadas

de controle como forma de perpetuacédo de aciorgstasoladores, o Artigo

47 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 9°(4): Para efeitog @dbtencdo da autorizagdo prévia, da
aprovacdo ou da confirmagao pelos titulares deeslmobilidrios, a que se referem 852e 3, os
Estados-Membros podem estabelecer regras que parraitonvocacdo de uma assembleia-geral
de acionistas a curto prazo, na condicdo de estamideia ndo ocorrer num prazo inferior a duas
semanas a contar da data da sua convocacao.
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11(3) da TODR® torna sem efeito, na assembleia geral convocada pa
deliberar sobre tomada de medidas defensivas, queisrestricoes
estatuarias relativas ao direito de voto ou dig@es que confiram voto

plural a determinados acionistas.

Desta maneira, um acionista que eventualmente fzm de
mecanismos estatutarios de reforco de controle pditera provocar a

frustracdo da oferta de maneira abusiva em beagfioprio.

Por fim, nos termos do Artigo 5°(5) da TOD, indegemte do
resultado da assembleia que deliberar a adocéoedaas defensivas, o
orgao de administracdo da empresa-alvos deveraératab publicar um
parecer fundamentado sobre a oferta realizadagmmiéindo os impactos
causados a: (i) os interesses e viabilidade sodigisos empregados da
companhia-alvo; (iii) os locais em que a empresa-axerca as suas

atividades; e (iv) quaisquer outras questdes @vaatia publica.

Este relatorio devera ser encaminhado, além dosniatas da
companhia-alvo, aos representantes dos seus tadbadis ou, na sua falta,
aos proprios trabalhadores que, caso divirjam decea da administracao,
poderdo elaborar seu proprio parecer, que deveransxado como parte

integrante do parecer editado pelos administradores

Esta obrigacdo procura munir os acionistas conrnmgdes outras
gue ndo apenas de cunho financeiro para que est=marp avaliar a

conveniéncia de aderir ou ndo a oferta publica.

48 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 11°(3): As restricGesn matéria de direito de voto previstas
nos estatutos da sociedade visada ficam sem afedssembleia-geral de acionistas que tomar uma
deciséo sobre eventuais medidas de defesa nossteiorartigo 9°.

As restricdes em matéria de direito de voto prasigm contratos entre a sociedade visada e 0s
titulares de valores mobiliarios desta sociedademwontratos entre estes Ultimos celebrados apds
a aprovacao da presente diretiva ficam sem efaitssaembleia-geral de acionistas que tomar uma
decisao sobre eventuais medidas de defesa nosstelorartigo 9°.

Os valores mobiliarios com voto plural tém um Uniodo na assembleia-geral de acionistas que
decidir sobre eventuais medidas de defesa nos sedmartigo 9°.
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3.2.5.1 Criticas a BNR

Em que pese a ideia de efetividade inconteste mpaguuimeira leitura
da BNR possa sugerir, em estudo publicado em fegede 2010 pelo
European Corporate Governance Insttu(¢ECGI”), os Professores Paul
Davies, Edmund-Philipp Schuster e Emilie van de |8vale Ghelcke
denunciam dois conjuntos de argumentos de crit&dR (i) os argumentos

de redundancia; e (ii) o argumento de estrutur@nacia.

Os trés argumentos de redundancia sdo: (a) a aasinoovacao em
relacéo as leis internas dos Estados Membross(bireitos de destituicédo e
eleicdo dos administradores; e (c) o comportamentmercado em relagao

ao entrincheiramento da administracao.

Em relacdo ao primeiro argumento, o artigo pubbcadla ECGI
argumenta que a BNR em nada acrescenta aos ordioarnmernos no que
tange a proibicdo da administracdo em agir costiateresses dos acionistas

quando diante de uma oferta publica.

Neste diapaséo, a legislacéo interna da quasedsmtal dos Estados
Membros ja possuia, antes da edicdo da TOD, digpesicondicionando a

tomada de medidas defensivas a aprovacdo previaadiosistas ou

limitando as possiveis providencias a disposi¢&oadioninistradores.

Ademais, os deveres fiduciarios de cuidado, dikgere lealdade
imposto aos administradores conduziriam de mangicgramatica ao
mesmo resultado alcancado pela BNR, sem que fossessario

comprometer a efetividade e rapidez da tomada diédae defensivas.

4 DAVIES, Paul; SCHUSTER, Edmund-Philipp; GHELCKEmHie van de Walle de. The
Takeover Directive as a Protectionist Tool? Europ&worporate Governance Institute: Law
Working Paper N° 141/2010. p. 4
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No entanto, na visdo de Paul, Edmund e Emilie,guraento de
auséncia de inovacdo da BNR é falho, pois, poraartde uma regra
genérica, a BNR ndo podera ser contornada pelgdoride novas medidas

defensivas ndo consideradas no momento de edig&gyGa

Adicionalmente, por ser uma regra e nacsamdard a BNR é menos
suscetivel a modulacdo hermenéutica pelo poderciguii, pois, na

qualidade de regra, o BNR deve ser aplicado a maftedo ou nada”.

Por fim, o Artigo 9°(2) da TOD cita a titulo exerfightivo a emissao
de valores mobiliarios como forma de medida defensktste fato € de
particular importancia para a BNR, pois apesarAgigo 25°(1) da Segunda
Diretiva 77/91/CEE® condicionar aumentos de capital a aprovacdo pela
assembleia geral, o paragrafo (2) do mesmo dispoditata do capital

autorizado.

A BNR, portanto, impede que os administradoreszatih o capital
autorizado como um “plano B” defensivo contra temés de aquisicao

hostil.

0 Segunda Diretiva 77/91/CEE; Artigo 25°;

1. Qualquer aumento do capital deve ser delibepati assembleia geral. Esta deliberacéo, bem
como a realizacdo do aumento do capital subscetem ser objeto de publicidade, a efetuar
segundo os modos previstos pela legislacéo de Estdalo-membro, nos termos do artigo 3 ° da
Diretiva n © 68/151/CEE.

2. Todavia, os estatutos, o ato constitutivo ogsembleia geral, cuja deliberacdo deve ser objeto
de publicidade nos termos do n ° 1, podem autosizarmento do capital subscrito até um montante
maximo por eles fixado, com observancia do montardgimo eventualmente previsto na lei. O
6rgéo da sociedade designado competente parafegieedecidira, se for caso disso, aumentar o
capital subscrito, dentro dos limites do montaixado. Este poder do érgao tem um prazo maximo
de exercicio de cinco anos, e pode ser renovadooumaais vezes pela assembleia geral, por um
periodo que, para cada renovagdo , ndo pode wdf@apanco anos .

3. Quando existem vérias categorias de a¢oesiteed®ido da assembleia geral relativa ao aumento
do capital indicado no n ° 1, ou a autorizagdo paraentar o capital, referida no n °© 2, ficarao
subordinadas, pelo menos, a uma votacao separafactaar por cada uma das categorias de
acionistas cujos direitos sejam afetados pela gfera

4. O presente artigo aplica-se a emisséo de quaisifquios convertiveis em accdes ou providos de
um direito de subscricdo de ac¢des, mas ndo éuwelia conversdo dos titulos, nem ao exercicio
do direito de subscricao.
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O segundo argumento de redundancia afirma que sabfidade de
destituicdo e eleicdo de novos administradoresatarBNR desnecessaria,
pois caso 0s acionistas acreditem que os admihisga estejam faltando
com seus deveres fiduciarios, poderdo destituielagje funcionaria como
um mecanismo para que os administradores conss#ggnass interesses

sociais quando diante de uma oferta publica.

Assim, caso uma oferta economicamente interessafdefrustrada
pelos administradores, o ofertante poderia coordesforcos com o0s
acionistas por meio de arranjos contratuais ou dosdipublicos de
procuracdo para destituir os administradores e eelegma nova
administracdo melhor alinhada com os interessasbaticos dos acionistas

e do proprio ofertante.

O terceiro e ultimo argumento de redundancia ladmpelo estudo
do ECGI alega que o proprio mercado € capaz dederimrespostas eficazes

ao entrincheiramento da administracao.

Uma destas respostas seria 0 pagamento de béadmosstradores
na ocorréncia de uma alternancia de controlectarso os chamadamplden

parachutes

De acordo com referido estudo, um forte contrai@euo a esta
premissa seria 0 de que em alguns Estados Membhrgsrtas limitagdes
para a concessao deste tipo de bonus. Ademaisgderarsdo o fato de que a
alternancia de controle costuma ocorrer em comparduja administracéo
esteja se mostrando ineficiente, 0 pagamento déamas condicionado a
mudanca de controle importaria numa espécie deafpagto pelo fracasso

da administracao”.

Nos que tange ao argumento de estrutura aciomaaidigo do ECGI

pondera que a BNR, enquanto mecanismo de afastardentonflito de
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interesses na adocao de medidas defensivas, soénefitez nos casos em

que a estrutura aciondria da companhia-alvo faredsa.

Nas hipoteses em que o poder politico social facentrado, que € o
modelo predominante entre a maioria dos Estadoshvimna BNR néo tera
qualquer efeito pratico, pois a administracdo reéié tjualquer ingeréncia
efetiva sobre a decisdo de classificar a ofertaocamigavel ou hostil ou de

adotar medidas defensivas.

Nestes casos esta decisdo cabera ao acionistaladott que tera o
poder de prevalecer nas assembleias gerais, ficavgloacionistas

minoritarios a mercé dos seus motivos.
3.2.6 Breakthrough Rule

A breakthrough rul§“BTR”) ou a “regra da nao oponibilidade das
restricbes em matéria de transmissao de valoregianas e direito de
voto”, na nomenclatura lusitana, assim como a BidRybjeto central dos
impasses politicos que culminaram na postergagamais de trés décadas
da edicéo da TOD.

A BTR esta prevista no Artigo 11° da TOD e possus @dmbitos de
aplicacdo. O primeiro diz respeito ao periodo deitacdo da oferta e o

segundo, ao periodo subsequente ao seu sucessdoduauver.

Nos termos do Artigo 11°(2) e (3) da TBDas restricbes a

transmissdo de valores mobiliarios previstas ntages das companhias-

51 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 11°:

(-.r)

2. As restricBes a transmissdo de valores molutigrevistas nos estatutos da sociedade visada ndo
sdo aplicaveis ao oferente durante o periodo dtaaéie da oferta previsto n8 b do artigo 7°.

As restricdes a transmisséo de valores mobiligmiesistas em contratos entre a sociedade visada e
os titulares de valores mobiliarios desta sociedadem contratos entre estes Ultimos celebrados

apos a aprovacgédo da presente diretiva ndo sé@aglicao oferente durante o prazo de aceitacédo da
oferta previsto nothl do artigo 7°.
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alvo ou em arranjos contratuais paras-sociais tra-sxciais firmados entre
a companhia e acionistas ou entre acionistas mao sponiveis durante o

periodo de aceitacdo da oferta.

Ademais, as restricdes em matéria de voto e ogadirge voto plural
previstos nos estatutos destas mesmas sociedadestes mesmos acordos
extra ou para-sociais néo terdo qualquer efica&iassembleia convocada
para deliberar sobre a tomada de medidas defer=ivii a oferta publica

lancada pelas acdes da compatthia

Em outras palavras, no periodo de implementacdoe#agdo da
oferta, além da livre disposicdo sobre os valorebili@rios emitidos pela

companhia-alvo, também sera aplicado o principiordshare-one vote

Estes mecanismos se destinam a impedir que esisutde
desproporcao entre direitos patrimoniais e poBtion quaisquer outras
restricbes possam interferir de maneira ilegitimgrocesso de langamento

e aceitacao da oferta.

Em relacdo a sua aplicabilidade no periodo po&izapdio da oferta, a
BTR impede que a extensédo dos efeitos das medefassivas pré-oferta
impossibilitem o efetivo exercicio do controle casoofertante consiga

adquirir parcela consideravel das acdes de emgss@&ompanhia.

3. As restricdes em matéria de direito de votoiptas nos estatutos da sociedade visada ficam sem
efeito na assembleia-geral de acionistas que tamardecisdo sobre eventuais medidas de defesa
nos termos do artigo 9°.

As restricdes em matéria de direito de voto prasigm contratos entre a sociedade visada e 0s
titulares de valores mobiliarios desta sociedademwontratos entre estes Ultimos celebrados apds
a aprovacao da presente diretiva ficam sem efaitssaembleia-geral de acionistas que tomar uma
deciséo sobre eventuais medidas de defesa nossteiorartigo 9°.

Os valores mobiliarios com voto plural tém um Uniodo na assembleia-geral de acionistas que
decidir sobre eventuais medidas de defesa nos sedmartigo 9°.

52Ver item 3.2.5
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De acordo com o Artigo 11(4) da TGDa suspenséo da eficacia das
vantagens ou restricbes ao direito de voto aplisa@periodo de aceitacéo
da oferta também serdo aplicadas na primeira assengeral convocada
pelo ofertante apds o termino da oferta, casoteste se tornado titular de,

no minimo, 75% das a¢des com direito de voto dgpamma.

Este dispositivo visa permitir que o adquirente s@i¢orne titular de
participacdo votante em percentual altamente reteyaonsiga se valer
efetivamente dos direitos politicos adquiridos.aP&nto, na assembleia
geral subsequente a liquidacdo da oferta, ele poalésrar o estatuto da
companhia para retirar possiveis restricbes acci&xerdo controle, bem
como destituir e eleger novos administradores, qpegrdireitos especiais de

voto possam afeta-lo.

As Unicas excecdes a BTR, contidas no Artigo 1¥(@) da TOD,
dizem respeito as acdes preferenciais e a existéiegolden sharesetidas

por Estados Membros.

53 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 11°(4): Quando, najgéncia de uma oferta, o oferente detiver
pelo menos 75 % do capital com direito de voto, s&mw aplicaveis as restricdes a transmissao de
valores mobiliarios e ao direito de voto referidas n° 2 e 3 nem os direitos especiais de acisnista
no que diz respeito a nomeacéao ou destituicdo debnes do 6rgdo de administracéo previstos nos
estatutos da sociedade visada; os valores mobgdidam voto plural t¢ém um Unico voto na primeira
assembleia-geral de acionistas subsequente aoameeito da oferta convocada pelo oferente a
fim de alterar os estatutos da sociedade ou ddtudestu nomear membros do 6rgdo de
administracao.

Para o efeito, o oferente deve dispor do direitea®/ocar uma assembleia-geral de acionistas a
curto prazo, na condicdo de esta assembleia n&eocwm prazo inferior a duas semanas apos a
sua convocacao.

54 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 11°;

(...)

6. O disposto nos’h3 e 4 ndo é aplicavel aos valores mobilidrios easrestricdes ao direito de
voto sejam acompanhadas de vantagens pecunifpesfEsas.

7. O presente artigo ndo se aplica no caso destmlos-Membros serem titulares de valores
mobiliarios na sociedade visada que lhes confiragitds especiais que sejam compativeis com o
Tratado, no caso de direitos especiais previstés nacional que sejam compativeis com o Tratado,
nem no caso de empresas cooperativas.
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3.2.7 Regime Facultativo

Conforme elucidado no item 3.2.1 do presente estadmonsenso
sobre o texto final da TOD somente pode ser alchngam base na sugestao
feita por Portugal de tornar a BNR e a BTR de agho facultativa a nivel

nacional e individual.

Desta maneira, o Artigo 12°(1) e (2) da TOMetermina que 0s
Estados Membros poderao reservar o direito dexigo que as companhias
constituidas sob a sua jurisdicdo obedecam a BABTER. No entanto, caso
determinado Estado Membro opte por dispensar a BNRBTR, devera
permitir que as sociedades nele constituidas possiotar de maneira

voluntaria uma ou ambas as regras, desde quectdhasseja reversivel.

Assim, se o Estado Membro néo fizer qualquer resem relacdo a
BNR e a BTR, estara obrigado a estabelecer normaasplicacdo interna

comtemplando tais regras.

No entanto, caso o Estado Membro opte por nao rexige as
sociedades nele constituidas apliguem a BNR e g BaWwera disponibilizar
meios para que tais regras possam ser adotadasndgranvoluntaria, desde

que tal adogao possa ser revertida.

55 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 12°;

1. Os Estados-Membros podem reservar o direittdesxigir que as sociedades a que se refere o
n.° 1 do artigo 2, com sede social nos respectivos territériosgaplin o disposto nos’i.2 e 3 do
artigo 99 e/ou no artigo 11.

2. Sempre que os Estados-Membros fagam uso dildale a que se refere @ b, devem, no
entanto, dar as sociedades com sede social nosctiegg territdrios a opcdo, que deve ser
reversivel, de aplicar o disposto no%%R2 e 3 do artigo 9.e/ou no artigo 1%, sem prejuizo do
disposto no 1.7 do artigo 12.

A decisdo da sociedade deve ser tomada pela agsargbtal de acionistas, em conformidade com
a lei do Estado-Membro em que se situe a sua smitd aplicavel as alteragdes aos estatutos. A
deciséo deve ser comunicada & autoridade de ss@emnd Estado-Membro onde a sociedade tenha
sede social e a todas as autoridades de superdisi&stados-Membros onde os seus valores
mobilidrios estejam admitidos a negociacdo num askregegulamentado ou onde a sua admissao
tenha sido requerida.

(..)

74



Este arranjo foi alvo de pesadas criticas douidsare dos
participantes do mercado. Isto porque, muito emhlerda servido de
solucdo para discussdes legislativas de mais dedi#éadas, a deciséo
alcancada terminou por neutralizar na pratica egosf pretendidos com a
edicdo da TOD.

Em estudo empirico envolvendo vinte e dois Estaliesnbros
elaborado em 2012 pela firma advocacia Marccusi®arfoi constatado que
apenas trés dos Estados Membros tiveram alteragtgsficativas

provocadas pela TOD em relacdo a BTR e a BNR.

A tabelas a seguir demonstra quais Estados Menalimtam a BNR
e a BTR em carater vinculante e se tal previsdprimrocada pela TOD ou

ja era existente a época da sua implementacéo:

Ofert
Country era BNR BTR Panorama Geral
Compulséria
R ~ ~ S Iteracod
Alemanha Sim, ja existente Nao Nao e.m 6.1 ) era.c;oes
significativas
£ ) e Sim, ja N Sem alteracoes
Austria Sim, ja existente e Nao m a erac
existente significativas
. PR ~ ~ Sem alteragdes
Bélgica Sim, ja existente Nao Nao . .c;
significativas
. R . ~ Alteracoes
Chipre Sim, ja existente Sim Nao Areras
significativas
) .. Sim, ja N Sem alteracoes
Dinamarca Sim, ja existente ) J Nao e .g
existente significativas
L. .. Sim, ja N Sem alteracoes
Eslovdquia  Sim, ja existente ) Nao o aerac
existente significativas
. Sim, ja ~ Sem alteragdes
Espanha Sim, ja existente e Nao . a erac
existente significativas
o R Sim, ja . Alteracoes
Estonia Sim, ja existente ) Sim YR
existente significativas
. .. Sim, ja N Sem alteracoes
Finlandia Sim, ja existente ) J Nao . '(;
existente significativas
. Sim, ja ~ Sem alteragdes
Franca Sim, ja existente e Nao . a erac
existente significativas
. P ~ ~ Sem alteragdes
Grécia Sim, ja existente Nao Nao e .Q
significativas
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Sem alteracoes

Holanda Sim, ja existente Nao Nao R
significativas
. P ~ ~ Sem alteragdes
Hungria Sim, ja existente Nao Nao e eras
significativas
.. Sim, ja N Sem alteracoes
Irlanda Sim, ja existente ) J Nao . '(;
existente significativas
) .. Sim, ja N Sem alteracoes
Italia Sim, ja existente e Nao m a erac
existente significativas
P ~ ~ Sem alteragdes
Luxemburgo Sim, ja existente Nao Nao e .Q
significativas
A P ~ ~ Sem alteragdes
Polonia Sim, ja existente Nao Nao . .(;
significativas
o Sim, ja ~ Sem alteragdes
Portugal Sim, ja existente e Nao . a erac
existente significativas
) ) .. Sim, ja N Sem alteracoes
Reino Unido  Sim, j4 existente ) J Nao . .Q
existente significativas
Republica e Sim, ja 5 Sem alteracoes
p Sim, Ja existente . J Nao . g '(;
Tcheca existente significativas
A R . ~ Alteracoes
Roménia Sim, ja existente Sim Nao e epe § .
significativas
. R Sim, ja ~ Sem alteragdes
Suécia Sim, ja existente e ao o a eras
existente significativas

Tabela 2: Alteragbes decorrentes da BTR e BNR (Fdfseccus Partners)

Como é possivel inferir, apenas Chipre, Estbnia @mé&ia

apresentaram alteracdes significativas relativaBTR e a BNR como

decorréncia da edicao da TOD.

Ocorre que nenhum destes trés Estados Membrosegpaeparcela

relevante do mercado tikeoversda EU.

Diante destes dados empiricos, ndo € dificil cancue, muito

embora, a BTR e a BNR constituam, juntamente carfeida compulsoria,

os alicerces fundamentais da TOD, o Regime Famudtabntido no seu

Artigo 12° impediu que a diretiva surtisse qualceferto sob este aspecto.
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3.2.7.1 Aregra de Reciprocidade

Em que pese o carater salomonico da solucéo altamgaTOD para
0s empasses politicos referentes a BNR e a BTRygmone facultativo

adotado é ainda hoje alvo de dura criticas.

Isto porque, sob o argumento de protecionismo aaspanhias
constituidas em Estados Membros que adotassem aeBAIBTR como
obrigatorias, foi adotada a regra de reciprocidadgerida no relatério do
HLGE.

A regra de reciprocidade, contida no Artigo 124&8)TOD, permite
gue os Estados Membros dispensem as sociedaddgutdas sob as suas
leis de aplicar a BNR e a BTR quando forem alvaud& oferta publica

realizada por uma sociedade que nao aplique essmas regras.

Para o presente estudo apenas interessa a regecigeocidade
relativa a BNR, dado que, apesar de constituir lwoamismo relevante para
a sobreposicéo dos efeitos indesejados de medifiassivas, a BTR possui
relacdo remota com o carater conflitante dos ist&® dos administradores

no momento de adoc¢ao de tais medidas.

A regra de reciprocidade combinada com o regimeult@o/o
relativos a BNR estabelece quatro regimes distimimsque concerna a
neutralidade dos administradores no momento de dadale medidas

defensivas.

Em primeiro lugar, teremos as companhias conssitugdb as leis de
Estados Membros cuja BNR é facultativa e a opcaa pegra da
reciprocidade nao é oferecida. Neste caso as cdngsapoderdo optar pela
aplicacdo integral da BNR ou pela sua néo aplicagtegral. Em outras

palavras, a BNR deveré ser aplicada no “tudo oa’had
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Em seguida, ha as companhias constituidas sohsaddeEstados
Membros em que ambas a BNR e a regra de recipaecisko facultativas.
Nesta hipétese a companhia estara inteiramengedara adotar qualquer ou

ambas as opcoes.

Em terceiro lugar, em Estados Membros onde a BNRri@atoria e
o regime facultativo n&o é oferecido, havera acapéo integral da BNR a

todas as companhias.

Por fim, caso o Estado Membro preveja a BNR comodai@ria e a
regra da reciprocidade como facultativa, a neudladie da administracdo sera
aplicada sempre a companhia estiver diante de feni@a dancada por outra

companhia que também adote a BNR.

A relacéo entre estes quatro regimes é represedéadwmneira clara
em organograma contido no supramencionado estudiicadio pelo

ECGPFS, da seguinte maneira:

BNR de aplicagdo
obrigatéria?

L%

Nio | Sim
Regrade | Regrade
reciprocidade reciprocidade
oferecida? oferecida?
N3o | Sim Nio | Sim

- P . 3 ‘ BNR obrigatdriae 1

“Neutralidade l
Estrita” J

BNR e regrade
BNR aplicada “tudo ‘ . B regrade
32 reciprocidade : .
ounada 7 reciprocidade
facultativas :
L \ facultativa

Figura 2: Organograma representando regimes decagi#io da BNR e da regra de reciprocidade

56 Ver nota de rodapé 49.
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As principais criticas feitas a regra de reciprad& decorrem do seu
alto grau de contingéncia hermenéutica. Como bepvasam os Professores
Paul Davies, Edmund-Philipp Schuster e Emilie vaiW\thlle de Ghelcké;

“The reciprocity exception in its current form i©pably one of the oddest results
of the compromise that finally led to the adoptairthe Directive. (...) Perhaps
because it was drafted at such a late and contsnsitage in the Directive'’s

adoption process, there are also many unsolvedigunesbout the scope of the
reciprocity exception.”

Algumas questfes deixadas em aberto concernerdpicacdo da
regra de reciprocidade podem levar a um baixo migedeguranca juridica,
tal como a davida sobre a sua aplicacdo quandenpamhia-alvo optante
pela reciprocidade estiver diante de duas ou nfarsag distintas lancadas
por uma ou mais companhias sujeitas a BNR e unmaaisicompanhias ndo

sujeitas a BNR.

Nesta hipbétese haveria grande discussdo quantopasigdo da
neutralidade da administragao, pois a adocdo danenesedida defensiva

poderia afetar da mesma maneira os ofertantesasui ndo a BNR.

Outro ponto importante diz respeito a aplicabdielada BNR a
companhias optantes pela reciprocidade gquandoeddbfertas lancadas
por empresas constituidas sob as leis de paisssi®olE que, apesar de
adotarem regras de neutralidade da administracdazem de maneira

distinta daquela observada pela BNR da TOD.
3.3 O City Code on Takeovers and Mergers e a Experi  éncia Inglesa
3.3.1 O City Code e o Takeover Panel

O City Panel on Takeovers and Mergers (“TakeoverePaé um

orgao regulatorio independente criado em 1968 glaterra, cujas principais

57 DAVIES, Paul; SCHUSTER, Edmund-Philipp; GHELCKEmiie van de Walle de. The
Takeover Directive as a Protectionist Tool? Europ&worporate Governance Institute: Law
Working Paper N° 141/2010. p. 22
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funcbes sdo a edicdo e administracdo do City Coddakeovers and
Mergers (“City Code”), além de supervisionar e tagwas aquisicbes e
outros assuntos tratados pelo City Code, nos terdass regras nele

estabelecida®

Sua origem remonta as décadas de 1950 e 1960, aquand
desregulamentacéo de ofertas publicas e 0 aumenmamero de casos de
ofertas coercitivas levou o mercado britanico a sinacao caotica. Como

bem ilustram Paul L. Davies e Sarah Worthington:

“Which, in some cases, was horrendous, with rivédlers badgering
each of the target's shareholders by night andtel@phone calls
offering him a special price because, so it waselglalleged, only his
holding was needed to bring that bidder's acceptmwer 50 per
cent. In one case the result was that the biddereventually succeed
paid prices ranging from £2 to £50 per shafe.”

Com o objetivo de dar uma solucéo para esta questd@959, sob a
batuta do Bank of England, que era responsavel neglalamentacédo do
mercado financeiro e de capitais no Reino Unidofdienado um grupo de
especialistas designados para elaborar uma eqpeéaddigo de conduta”

aplicavel as ofertas publicas de aquisicéo.

Assim, naquele mesmo ano foi publicado o codigzado de Notes
on Amalgamation of British Businésque, apesar das boas intencdes, falhou

miseravelmente. De acordo com o Professor Davidhé&a?°, o seu fracasso

%8 fonte: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/structucensultado em 15 de novembro de 2016.

59 DAVIES, Paul L.; WORTHINGTON, Sarah. Gower'sreiples of Modern Company Law.
Reino Unido: Sweet & Maxwell. 2016. 102 Edicao9p0.

60 KERSHAW, David. Corporate Law and Self-Regulati@ SE Law, Society and Economy
Working Papers 5/2015. London School of Economitd Rolitical Science: Law Department.
2015. p. 13. Disponivel emttp://www.lse.ac.uk/collections/law/wpsConsultado em 15 de
novembro de 2016.
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se deve principalmente ao alto grau de ambiguidldseu texto, o que

contribuiu negativamente para a adeséao de regulados

Além disto, asNotes on Amalgamation of British Businasdo
contavam com um mecanismo proprio para adequac8oretfras as
mudancas mercadolégicas, nem previa a constitud@oum corpo

independente destinado a garantir a aplicacdoatersgras.

Assim, o cendério cadtico ja existente perdurourpais alguns anos,
tendo a falta de regulamentacédo contribuido para sénie de escandalos

envolvendo ofertas publicas.

Estes escandalos contribuiram para reacender dededlativo a
necessidade de regras que tornassem as ofertasapuilais equitativas e

limitassem o carater altamente coercitivo presentesua grande maioria.

Assim, o Bank of England decidiu realizar uma ntergativa. Desta
vez, no entanto, a edicdo do codigo contou com mtribaicdo de
participantes do mercado, tais como bancos de tim&sto, companhias

abertas, agentes intermediarios, escritérios decaaia, etc.

Como resultado, foi editado em 1968 o City Codd akeovers and
Mergers, juntamente com a criacdo do Panel on Vvakeaand Mergers,

encarregado de administrar e dar efetividade ratcCity Code.

Antes da edicdo da TOD, tanto o Takeover Paneltqua@ity Code
tinham natureza autorregulatéria de adesédo volant&to entanto, em
virtude das garantias, procedimentos estabele@destrutura do cdédigo,
bem como a seriedade do Panel, a quase totalidedderdes atuantes no

mercado de capitais inglés optou pela sua aderéncia

Outro fator que contribuiu para o sucesso do CagleéCe do Takeover
Panel eram os fortes embargos coletivos realizaol®agentes ndo aderentes

por aqueles que optavam pelo cédigo e pelo ParedtaDmaneira, as

81



companhias inglesas que optavam por ndo aderiruas eegras nao

conseguiriam fazer negécios dentro do Reino Unido.

Até a edicdo da TOD, o City Code constituida oa@ic@rpo de regras

aplicaveis em todo o Reino Unido em matéria deta$guublicas.

Em 2004, no entanto, com a edicdo da TOD, o stiu$akeover
Panel sofreu uma drastica mudanca. Isto porquetigodd°(1) da TODB
determina que os Estados Membros deverdo desigotoridades
competentes para supervisionar o cumprimento dgaggor eles emitidas

em consonancia com a TOD.

Sobre este aspecto, durante as mais de trés dedaaegociacdes
politicas que culminaram na edicdo da TP§Duma das maiores
preocupacdes do Reino Unido era a de que as maasetiva ndo afetassem
de maneira negativa as regras do City Code e adinamento do Takeover
Panel, muito embora as minutas da diretiva, enstad@uas versdes, tenham

sido fortemente baseadas no City Code.

Assim, 0 mesmo Artigo 4°(1) determina que as adédoles designadas
para tais fins podem ser autoridades publicas,cesgies ou organismos

privados reconhecidos pela legislacéo nacional.

Com base nisto, as secdes 942 e seguintes do Cespest 2006
conferem status legal ao City Code e autoridadewamte ao Takeover

Panel.

61 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 4°(1): Os Estados-Mems designam a autoridade ou
autoridades competentes para a supervisdo daaofegidas por regras por aqueles aprovadas ou
introduzidas em aplicacdo da presente diretiva.aA®ridades assim designadas devem ser
autoridades publicas, associa¢des ou organismeedps reconhecidos pela legislagéo nacional ou
pelas autoridades publicas expressamente habditpden o efeito pela legislagdo nacional. Os
Estados-Membros devem informar a Comissdo dessgndeéo, devendo especificar qualquer
eventual reparticdo de funcbes. Os Estados-Membedificam-se de que essas autoridades
exercem as suas funcdes com imparcialidade e indépeia em relacdo a todas as partes na oferta.
62Ver item 3.2.1.
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3.3.2 Non-Frustration Rule

Um dos fatores de forte contribuicdo para pujangangrcado de
controle originario no Reino Unido certamente éam-frustration rule
(“NFR”) contida na Rule 21 do City Code.

A NFR, utilizada como inspiracdo para a BNR contida TOD,
impede que os administradores de companhias-alw@eno quaisquer
medidas tendentes a diminuir o interesse do oftertauntolher o direito dos

acionistas-alvo de se decidirem pela oferta pulginaguestao.

Conforme aventado no Capitulo 4 do presente estslaonedidas
defensivas podem ser tomadas em dois momentostdssti(i) antes da
iminéncia ou anuncio de uma oferta publica; oun@)iminéncia ou apés o

anuncio da oferta.

Por ndo ter a pretensdo nem a competéncia partemtea estrutura
e conducédo regular das companhias constituidaseimmo RJnido, o City
Code somente trada das medidas defensivas tomadiaséncia ou apos o
anuncio de uma oferta publica. A adocédo de megida®ferta € tratada de

maneira isolada no Companies Act.

Assim, nos termos da Rule 21.1 do City C8dsempre que estiver
em curso uma oferta publica ou que a administrdadmmpanhia-alvo tiver

motivos suficientes para acreditar que uma ofedlaliga esta por vir, o

63 Rule 21.1.: During the course of an offer, or elefore the date of the offer if the board of the
offeree company has reason to believe that a bdeaffer might be imminent, the board must not,
without the approval of the shareholders in geneegting:

(a) take any action which may result in any offebona fide possible offer being frustrated or in
shareholders being denied the opportunity to deaidigs merits; or

(b) (i) issue any shares or transfer or sell, seago transfer or sell, any shares out of treasury
effect any redemption or purchase by the compairitg @wn shares;

(i) issue or grant options in respect of any sned shares;

(i) create or issue, or permit the creationssue of, any securities

carrying rights of conversion into or subscriptfon shares;

(iv) sell, dispose of or acquire, or agree to sh#ipose of or acquire, assets of a material amount
(v) enter into contracts otherwise than in the mady course of business.
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conselho de administracdo estara impedido, semr@aagio prévia da

assembleia geral, de:

“(a) take any action which may result in any oféebona fide
possible offer being frustrated or in shareholdeisg denied the

opportunity to decide on its merits; or

(b) (i) issue any shares or transfer or sell, seado transfer or sell,
any shares out of treasury or effect any redemmiqrurchase

by the company of its own shares;
(i) issue or grant options in respect of any suexl shares;

(iii) create or issue, or permit the creationssue of, any
securities carrying rights of conversion into obstription for

shares;

(iv) sell, dispose of or acquire, or agree to siipose of or

acquire, assets of a material amount; or

(v) enter into contracts otherwise than in the mady course of

business.”

Diferente da redacao dada ao Artigo 9° da TOD, diciausula geral
contida na sua alinea (a), a Rule 21.1 do City Cimieece um rol
exemplificativo de possiveis medidas tomadas pelairdstracdo com

intuito de frustrar uma oferta indesejada.

Desta maneira, a administracdo da companhia-alacaempedida de
tomar qualquer medida defensiva prevista expressanma Rule 21.1, tal
como: (i) a emissdo de novas ac¢des dentro do lideiteapital autorizado;
(i) a adocao dgoison pills (iii) a alienacdo de ativos estratégicos; ou (iv)

quaisquer outras medidas né&o incluidas no rol @alderhecido pelo City
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Code, o que inclui judicializar qualquer discuss@mcernente a oferta

lancada com o intuito de retardar a sua impleméotic

Como bem asseveram DAVIES e WORTHINGT®Mssim como a
BNR, a NFR néo elimina integralmente, mas apendszreas medidas
defensivas a disposicdo da administracdo. De acowdo os autores, as
opcOes remanescentes podem ser divididas em ttégooas gerais: (i)
convencer 0s acionistas-alvo que € mais vantajoaotan as acfes da
companhia e a atual gestdo do que aderir a ofewacada; (ii) persuadir
autoridades concorrenciais a nivel nacional ouicental de que a oferta
lancada afeta de maneira negativa o interessecptldi(iii) procurar por

white knights

No entanto, muito embora a Rule 21.1 ndo impegarada de tais
medidas, isto ndo significa que, caso os administess ajam contra 0s
interesses dos acionistas, nao serdo responsdbsza postpela quebra do

seu dever de lealdade.
3.3.3 Neutralidade na Promocéo de Ofertas Publicas

Além das disposicoes relativas a neutralidade dosrastradores na
adocado de medidas defensivas contra tentativasjulsigio hostil, o City
Code estabelece algumas regras de neutralidadeomogho de tentativas

de aquisicéo.

Por meio da Rule 21.2 do City C&fefica vedada a celebracdo de

acordos que tenham objeto relacionado a ofertatknentre a companhia-

64 DEVIES, Paul L., WORTHINGTON, Sarah. Op. cit. 39

8 DEVIES, Paul L., WORTHINGTON, Sarah. Op. cit. 409

6621.2 INDUCEMENT FEES AND OTHER OFFER-RELATED ARRMAEMENTS (a) Except
with the consent of the Panel, neither the off@@mpany nor any person acting in concert with it
may enter into any offer-related arrangement wiithee the offeror or any person acting in concert
with it during an offer period or when an offeréasonably in contemplation. (b) An offer-related
arrangement means any agreement, arrangement anigoent in connection with an offer,
including any inducement fee arrangement or othemgement having a similar or comparable
financial or economic effect, but excluding: (i}cammitment to maintain the confidentiality of
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alvo ou qualquer pessoa a ela ligada e a compaféitante ou qualquer

pessoa a ela ligada, salvo se houver consentimeit do Takeover Panel.

Esta regra se destina a impedir que a companhitanfe consiga
cooptar pessoas ligadas a companhia alvo paracefdies vantagens

indevidas em troca da promocao da oferta.

Além disto, este dispositivo também impede quehipatese de uma
disputa entre dois ofertantes para aquisicao dapaohia-alvo, 0s
administradores desta privilegiem um dos concoeenprejudicando o

estabelecimento de um preco mais elevado oferagig@cionistas.

No entanto, por entender que certos tipos de ag@#dsaudaveis do
ponto de vista negocial e para a continuidade doreemdimento, a Rule
21.2 estabelece algumas excecbOes a esta vedacaopnao acordos de
confidencialidade de informacdes estratégicas dasode ndo demisséo dos
empregados, acordos de assisténcia para a obtededautorizacoes

regulatorias, entre outros.
3.3.4 Dispensa da Breakthrough Rule

Conforme elucidado no item 3.2.6 do presente estmovirtude de

acirradas discussoes politicas, o texto fina da ,TédDseu Artigo 12°(%),

information provided that it does not include artlges provisions prohibited by Rules 21.2(a) or
2.3(d) or otherwise under the Code; (i) a commitimeot to solicit employees, customers or
suppliers; (iii) a commitment to provide informatior assistance for the purposes of obtaining any
official authorisation or regulatory clearance)) fivevocable commitments and letters of inten}; (v
any agreement, arrangement or commitment which sepobligations only on an offeror or any
person acting in concert with it, other than in domtext of a reverse takeover; (vi) any agreement
relating to any existing employee incentive arranget; and (vii) an agreement between an offeror
and the trustees of any of the offeree companysipe schemes in relation to the future funding
of the pension scheme. (c) If there is any doultb aghether any proposed agreement, arrangement
or commitment is subject to this Rule, the Paneushbe consulted at the earliest opportunity.

57 DIRECTIVA 2004/25/CE, Artigo 12°:

1. Os Estados-Membros podem reservar o direittideexigir que as sociedades a que se refere o
n.° 1 do artigo P, com sede social nos respectivos territériosgaplin o disposto nos°i.2 e 3 do

artigo 99 e/ou no artigo 11°.
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adotou a solucéo lusitana de tornar a BNR e a B Rdd¢ao facultativa

aos Estados Membros.

No que tange ao referido Regime Facultativo, o &®einido optou
por adotar a BNR como obrigatoria, deixando add&ER a escolha das

companhias a nivel individual.

Esta opcéo apenas reflete as regras ja aplichvdieimo Unido no

momento de entrada em vigor da TOD.

Em que pese a opcédo de adotar voluntariamente ad@T&ordo com
DAVIES e WORTHINGTON?, nenhuma companhia constituida sob as leis

do Reino Unido fez uso desta faculdade.

E a principal razdo para tal “rejeicdo a BTR” estiinsicamente
ligada a estrutura politica de capital adotada pglase totalidade das

companhias britanicas.

Isto porque a BTR age neutralizando as estrutw@wassgociacao entre
direitos politicos e econdmicos, tais conading capsvotos plurais golden

shares ap6s uma tomada de controle bem-sucedida.

Ocorre que, muito embora a legislacdo do Reino &permita a
existéncia de tais estruturas dissociativas, gs@prio mercado interno de

capitais inibe a sua adocéo.

A razédo disto € a de que os investidores instihag ingleses
costumam ser fortemente reticentes a aquisicag@Esaem direito de voto

ou com restricdo a este direito. Assim, o custcajetal da emissao deste

% DEVIES, Paul L., WORTHINGTON, Sarah. Op. cit. g09
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tipo de acdo é demasiadamente elevado se comparanissdo de acdes

votantes.

Isto n&o significa, no entanto, que ndo existampaorhias cujas acdes
carregam direitos desproporcionais de voto, masaafee, pela escassez de
companhias deste tipo, o assunto ndo é uma quedi@nte no Reino

Unido, o que torna a BTR desnecessaria na pratica.
3.4 O Tratamento Medidas Defensivas no Brasil

Diferente do que ocorre nos modelos britanico e@ew, o modelo
brasileiro ndo conta com regras objetivas destmadafastar o conflito de
interesses dos administradores quando diante de aferda publica

voluntéaria para aquisicéo de controle.

Isto porque, ao contrario do que ocorre no ReindaddJnonde o
controle gerencial é altamente disseminado, a testrude capital
predominante no mercado de capitais brasileirméamtrada, o que desloca
o centro do conflito de interesses da administragama o acionista
controlador.

Além disto, também como decorréncia da estruturacdital
predominante no pais, o mercado de aquisi¢cdes shosti Brasil é
insignificante se comparado ao Reino Unido, a UR@mpeia e aos Estados

Unidos da América.

No entanto, assim como o modelo americano, qusaaple também
ser baseado num mercado disperso, preza pelate&eemmcdo do Estado na
conducéo dos assuntos sociais, 0 modelo brasdeirba numa abordagem

ex posio conflito de interesses dos administradoresoanadlas hostis.

Além disto, em decorréncia do arcabouco legal elaggyio impostos
as companhias brasileiras, algumas medidas defengdela sua propria

natureza juridica, somente podem ser adotadas palmsistas reunidos em
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assembleia geral, tais como as que requerem desastatutarias ou que

exercam qualquer influéncia no capital social.

O controle jurisdicional do conflito de interessles administradores
em relacédo a adocéo de medidas defensivas conteal&s hostis no Brasil
é feito com base nas regras gerais de conflito mtereisses dos
administradores, contida no Artigo 156 da Lei da&.,Se nos deveres
fiduciérios de diligéncia e lealdade, contidos Adgyos 153 a 155 da mesma
lei.

Ocorre que a jurisprudéncia brasileira sobre estatnao € tdo vasta
e nem tado profunda quanto a dos poderes judiciandog-americanos, em

especial da Suprema Corte de Delaware.

As decis6es mais relevantes no Brasil sobre o ¥@meda CVM, que
€ a autarquia encarregada de regular e fiscalizarerwado de capitais

brasileiro.

Dentre as decisfes proferidas pela autarquia, agehrada no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ208910¢é de particular

relevancia para o tema.

Adicionalmente, de igual relevancia € o PareceCdmité de Termo
de Compromisso dos Processos Administrativos Saadares CVM n° RJ
2104/8013 e CVM n° RJ 2013/11703.

3.4.1 O Dever de Diligéncia dos Administradores em Tentativas de

Aquisicao Hostil

O dever de diligéncia, imposto nos termos no arli§d da Lei das
S.A., determina que o administrador de companhiza dempregar, no
exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéngeatqdo homem ativo e

probo costuma empregar na administracédo de sepagedmegocios.
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Como bem assevera Norma Parendpgsar de o administrador néo
ser, em principio, proprietario da companhia, a éiige que ele atue na

defesa dos interesses sociais como se propriefdsise. ©°

De acordo com Nelson Eizirik tal padréo de conduta diferelanus
pater familias originario do direito romano, na medida em qui e
destinaria a garantir que o administrador fiduoi&éime todos os cuidados
necessarios para a preservacao do bem que lrenf@do, enquanto o dever
de diligéncia imposto aos administradores objetivabilizar o
desenvolvimento da companhia, que somente podelcssmcado através

da assuncao de riscos negociais.

Diante da impossibilidade pratica de prever a ctmdsperada do
administrador em todas as possiveis situacfesasatipie ele podera

enfrentar, o legislador optou por adotar standarda ser observado.

Valendo-se da sua textura aberta, a norma estabetaeqpadréo de
conduta capaz de ser adequado a cada situacadedeesl, mesmo que nao

prevista pelo legislador.

Sobre a opcdo hermenéutica adotada pelo legisls#@lorge extrema
valia as observacdes do Professor Noel Struchiner:
“Tais padrdes, veiculados em regras, funcionariaem rdaneira

automatica na experiéncia do direito, dado quedéids e autoridades
oficiais os internalizariam e os observariam seamdes problemasg?

9 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de Capitais / [ddwonssen Parente; coordenacgdo Modesto
Carvalhosa. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tailsun2016. (Colecdo tratado de direito
empresarial. v. 6). p.498.

0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, FlaviaHENRIQUES, Marcus Freitas.
Mercado de Capitais — regime juridico. 3. ed. tevisampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p.425.

L STRUCHINER, Noel. Novas fronteiras da teoria deeith: da filosofia moral a psicologia
experimental / organizacdo Noel Struchiner, RoddgdSouza Tavares. - 1. ed. - Rio de Janeiro:
PoD: PUC-Rio, 2014. p. 180.
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Assim, mesmo que o texto da lei permaneca est&idoutrina e a
jurisprudéncia se encarregardo de adequa-lo artongue a realidade fatica

por ele regidas.

De acordo com Nelson Eizifik o dever de diligéncia pode ser
consubstanciado em cinco aspectos principais: @@wer de se qualificar
para o exercicio do cargo; (ii) o dever de bem adsmar; (iii) o dever de se

informar; (iv) o dever de investigar; e (v) o dedervigiar.

Todos estes aspectos visam garantir que o adrathist tome 0s
cuidados necesséarios para decidir de maneira fustace a melhor
maneira de agir ou ndo agir quando diante de uroewpdade comercial

Ou uma ameaca aos interesses da companhia e dostasd como um todo.

As situagdes em que a companhia se vé diante déeumadiva de

tomada hostil ndo constituem qualquer excecaoearegta.

Em outras palavras, sempre que os administradenasd companhia
tomarem conhecimento de uma tentativa de aquisdgerao igualmente
agir de forma proba, diligente e proativa, de medtefender os interesses

da companhia e dos acionistas como um todo.

Desta maneira, antes que possam tomar qualquesddedeverao
munir-se com todas as informacdes necessariasfaagado de maneira

fundamentada.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, FlaviaHENRIQUES, Marcus Freitas.
Mercado de Capitais — regime juridico. 3. ed. tavisampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p.430.
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Neste aspecto, os elementos da deciséo proferi@&pprema Corte

de Delaware em Unocal v. Mesa Petrolétirse mostram de grande valia.

Em primeiro lugar, antes mesmo de cogitar a tontedguaisquer
medidas, € necessario que os administradores eomsidgentificar de
maneira fundamentada se a tentativa de tomada mteoleo em questdo
representa uma ameaca de fato aos interesses gartome dos acionistas

como um todo.

Este primeiro passo representa o corolario dos iskos de
informacao e investigacdo apontados por Eizirik@éepser cumprido através
da contratacdo de peritos ou empresas especiaipaia que apresentem
fairness opinionsontendo consideracdes sobre a conveniéncia edcedm
da oferta publica, quando houver, além da proceragoaisquer outros
meios de informacdo confiaveis que possam contriiaria a formacéo da

convicgao dos administradores.

No entanto, consoante o artigo 154 da Lei das, &.Aonveniéncia
econdmica da oferta, no caso brasileiro, ndo sdaliapenas ao preco
oferecido aos acionistas, mas deve levar em caoasi@le os efeitos

provocados sobre o bem publico e a funcdo sociahgaesa.

Caso, com base no material reunido de maneiraediéy os
administradores entendam fundamentadamente queadiva de aquisicao
em guestao representa uma ameaca aos interesigiesoegla companhia,

deverdo tomar todas as medidas necessarias paraldeb interesse social.

Em que pese a recomendacéo para que a tomada deetdidas seja

submetida ao escrutinio dos acionistas reunidoass@mbleia geral, salvo

3 Ver item 0
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nos casos em que a sua implementacéo pratica depenil deliberacéo,

esta ndo constitui uma condicgioe qua non

Em qualquer caso, a medida eventualmente adotaderadeser
proporcional & ameaca dos interesses sociais, odEndo causar prejuizos

injustificados aos acionistas ou a propria comganhi

3.4.2 O Dever de Lealdade dos Administradores em Te ntativas de

Aquisicao Hostil

O dever de lealdade, assim como o dever de diligelonstitui

corolario dos deveres fiduciarios dos administragor

Como bem observa Modesto Carvalhosa, regra societaria
consagra o dever de lealdade, no ambito do dedeciario, a par do dever

de diligéncid. ™

No entanto, ao contrario do seu par, o dever dddda ‘situa-se no
campo da moral, da ética de conduta do gestor e bhéheios”.”
“(...) Dai ser o dever de lealdade um dos pilaresddver fiduciario do
administrador, enquanto gestor dos negocios spoiaiseja, gestor de negocio

gue envolve capital de terceiros — diretamenteodapanhia e indiretamente de
seus acionistas®.

Enquanto o dever de diligéncia promove a proatdedaa informacao
do administrador com o objetivo de viabilizar o efeslvimento da
companhia, o dever de lealdade busca garantirgjatoe praticados por eles

tenham como Unico objetivo atender ao interessalsoc

7 CARVALHOSA, Modesto. Saociedades anénimas / Mod€stovalhosa, Luiz Fernando Martins
Kuyven. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tribur2046. — (Colecao tratado de direito empresarial;
v. 3). p.851.

S CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit. p. 852.

76 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit. p. 852.
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Nas palavras de Modesto Carvalhogarégra € que nao poderéo os

administradores buscar, em primeiro lugar, os seteresses pessoais’

Assim, como decorréncia do dever de lealdade, osngstradores
ficam impedidos de utilizar a companhia e 0s neggsbciais para atingir
quaisquer fins que ndo aqueles necessarios pagesacpcao do interesse

social ou o interesse dos acionistas como um todo.

Este impedimento também se estende as situacdeguemos
administradores adotam medidas defensivas conitatiteas de aquisicao

hostil.

E consenso entre todos os sistemas legais estugad@stomada de
tais medidas somente pode ocorrer com o objetivateleder aos interesses

sociais e dos acionistas coletivamente.

Desta maneira, caso o administrador tente frustnaa oferta ou
promové-la para atender interesses proprios oardeitos, estara violando

0 seu dever de lealdade.

A este respeito, os procedimentos sugeridos patanprimento do
dever de diligéncia nestas situacdes também poe@emtéizados para a

verificacdo do dever de lealdade.

Isto porque, caso as informagOes coletadas pelosnetradores
apontem para a inconveniéncia da oferta, preswsrir-sue, ao adotar
medidas defensivas visando frustra-la, o admimstrastara agindo com

lealdade a companhia e aos acionistas.

T CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit. p. 851.
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Se, por outro lado, o arcabouco fatico apontar pa@nveniéncia da
oferta, os administradores ficardo impedidos deatomedidas defensivas,

salvo se para melhorar as condi¢cdes oferecidas pefges da companhia.

3.4.3 O Conflito de Interesses dos Administradores em Tentativas de

Aquisicao Hostil

Nos termos do artigo 156 da Lei das S.A., é vedadadministrador
intervir em qualquer operacao social em que tinresse conflitante com
o da companhia, bem como na deliberacao que atetpearem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do smpedimento e fazer
consignar, em ata de reunido do conselho de admagé® ou da diretoria, a

natureza e extensao do seu interesse.

De acordo com Nelson Eizirik, havera conflito erdseinteresses do
administrador e da companhia quando:
“o administrador é portador, diante de determindelgberacdo, de um duplice

interesse: 0 social e o0 seu particular, sendodegibicidade de tal monta que um
dos interesses ndo pode ser satisfeito sem sacufioutro”.’

Desta maneira, ndo importa qual interesse o admad® ira
privilegiar, pois a mera existéncia de um antagoaisle interesses sera

suficiente para caracterizar a existéncia do donfli

Ocorre que em algumas hipoteses, como nos castentdiva de
aquisicao hostil, apesar da necessidade da toneahedidas pelo conselho
de administracdo, pode ocorrer de existir um ciondlé interesses intrinseco

que afeta a totalidade dos administradores de igaakira.

8EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — Regjiburidico. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008, p. 26.
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Assim, a nao intervencdo dos administradores piienente
conflitados significaria, por inducdo ldgica, a rci@ do conselho de

administracao.

Desta maneira, torna-se necessario que se esiatpefagcanismos
destinados a afastar o conflito de interesses dming&tracdo ou que
permitam uma verificacdo procedimental da tomadale@sdo a fim de

identificar as envolvidas.

Aqui, asfairness opiniongnais uma vez se mostram de grande valia.
Caso a avaliagao conduzida por peritos ou empesgaecializadas aponte
para a inconveniéncia da oferta de aquisicdo, Bauer afastamento do
conflito intrinseco aos administradores, uma vee, cquor meio de um
parametro alegadamente isento, 0 antagonismo deresses sera

neutralizado.

No entanto, para que este mecanismo funcione, €éss&io que o
parecer emitido pelos peritos ou pela empresa mdpeda seja
verdadeiramente isento, independente e fundameptadritérios claros e
objetivos, caso contrari@ fairness opiniorfuncionara apenas como um

falso manto de legalidade.

Outra possivel medida adotada para afastar o ttodé#iinteresses dos
administradores nesta situacdo € a constituicAandecomité especial

independente para tratar da tentativa hostil.

No entanto, assim como o comité especial constitnal forma no
Parecer de Orientacdo CVM n° 35/08, a constituilgiba comissdo também

poderia servir como um mero embuste.

Isto porque, inobstante a boa intencdo da CVM a&entar a sua
constituicdo como forma de neutralizacdo do canfld administracéo, na
pratica tais conselhos tém funcionado como um matdicador das

determinacdes dos conselheiros.
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Conforme aponta Norma Parente:

“(...) os comités independentes nao tém atuadoaditigéncia e lealdade que se
espera de seus integrantes.

(.

Existem casos em que o atrevimento é de tal ordesrdija negociacgéo foi feita
em cerca de quinze minuto¥”.

Outra solucéo para o potencial conflito estrutdoa administradores
nestes casos é concentrar o poder decisério ngslbeiros independentes,
gue, via de regra, ndo gozam da estabilidade domideconselheiros e,
portanto, seriam, em tese, menos suscetiveis gegiar a estabilidade de

seus cargos quando diante de uma tentativa dei@uisostil.

No entanto, com excecao as companhias listada®wo Mercado e
no Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&FBovessacompanhias
constituidas sob as leis brasileiras ndo sao atagga manter conselheiros

independentes nos seus quadros.

Por fim, a recomendacao mais efetiva dentre to@as pfastar o
conflito estrutural dos administradores quando tdiade tentativas de
aquisicdo é submeter a questdo ao escrutinio dosistas reunidos em

assembleia geral.

Desta maneira, muito embora possa haver um poteacidito entre
os interesses dos administradores e da compardte sera inteiramente
afastado caso o poder decisério seja inteiramemigochdo para a
assembleia geral que, em Ultima analise, € o drgdmbido de formar e

externalizar a vontade social.

" PARENTE, NormaOp. Cit.p. 344.
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3.4.4 O Caso HRT

Em reunido do conselho de administracdo da HRTicRetdes em
Petroleo S.A° (“HRT") realizada em 20 de dezembro de 2013, foi
deliberada a suspenséo de mandatos de dois canselthe administracéo e
o reconhecimento de nulidade da eleicdo de doisetiogiros fiscais eleitos

na assembleia geral ordinaria realizada em 19 dedai2013.

Em virtude destas deliberacdes, seis outros mendar@a®nselho de
administracdo da companhia também ofereceram rendecseus cargos,

deixando o 6rgdo com apenas quatro membros.

De acordo com Parecer do Comité de Termo de Comgsonao
Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ20Q433(“PAS 8013"),
os conselheiros afastados alegaram que tais dmjiiies foram tomadas
como represalia ao questionamento dses/erance packagesiutorgados a

alguns funcionérios estratégicos da HRT.

Segundo os administradores beneficiados, adocéao refesidos
severance packagésria sido uma resposta a instabilidade geradagpeio
de alguns acionistas da HRT para que os adminisgadealizassem certas
transacfes com outra empresa de Oleo e gas, osegendo o diretor-
presidente da companhia, Marcio Mello, tornava s&@ea a criacdo de um

“mecanismo de incentivo financeiro para retencapriéissionais. 8!

Ademais, conforme manifestacdo dos proprios adtragieres nos
autos do Processo Administrativo CVM n° RJ 20130B17PAS 11703"):
“A implementacédo dseverance packagrirgiu com a preocupacdo decorrente

da tentativa de aquisi¢é@o hostil do controle aciorda companhia e da intencéo
manifestada por acionista relevante de alterarrmposicdo do conselho no

80 Antiga denominagéo da atual PetroRio S.A.
81 parecer do Comité de Termo de Compromisso do Ssodsdministrativo Sancionador CVM n°
RJ2014/8013. p. 3.
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momento em que se dava inicio a uma das operacées relevantes de
exploracdo na Namibia e que poderia ser comproaietid

Assim, na reunido do conselho de administracadzeek em 22 de
janeiro de 2013, foi aprovada a outorgasgwerance packaggsara 28
funcionarios considerados estratégicos para a aommgpaentre eles os
conselheiros Marcio Mello e Wagner Peres, que@patiam da deliberacao

e aprovacao da materia.

Nos termos do pacote aprovado, caso qualquer ¢mnselfosse
substituido ou se o conselho de administracdo heo&sse, por maioria, ter
havido mudancas na sua composicao ou da diretogiagpresentasse uma
mudanca de controle, a totalidade dos funcionaabsangidos pelo
severance packagteria direito a um bonus equivalente a dois an®s d
remuneracdo, com excecao ao conselheiro MarciooMelija bonificacao

equivaleria a trés anos de remuneracao.

Em relacdo a submissédo desverance packages escrutinio dos
acionistas reunidos em assembleia geral ou a a€dlizde uma consulta a
CVM para certificar a legalidade da sua aprovagaopnselheiro Marcio
Mello, que também era presidente do conselho denetracdo, afastou
ambas alternativas com base nos pareceres elabgradadvogados por ele

contratados.

Cerca de vinte dias antes da data prevista par&agi#o da
assembleia geral ordinaria da HRT, referente acgceie de 2012, a
acionista Discovery Capital Management LLC (“Diseoy’), detentora de
6,1% das ac¢des com direito de voto requereu aagdio do procedimento
de voto multiplo para eleicdo dos membros do ctwsde administracéo,

tendo conseguido eleger trés membros para o 6rgéao.

E importante frisar que na referida assembleia ré&@m
disponibilizadas maiores informacdes sobresaverance packag@os

acionistas.
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Em decorréncia das nomeacdes realizadas pela Rigcavés dos
conselheiros abrangidos pekeverance packag®ao conseguiram ser
reeleitos.

Assim, em reunido do conselho de administracawestd nos dias 9
e 10 de maio de 2013, os conselheiros entendecamyatos contrarios dos
administradores eleitos pela Discovery, qugewverance packageria sido

acionado para os funcionarios por ele abrangidos.

Adicionalmente, ao tomar conhecimento da existétaspacotes, 0s
administradores eleitos pela Discovery questionarama legalidade, tendo

o conselho fiscal solicitado uma apuracéo maiditeda sobre o tema.

Foram apontadas no parecer do conselho fiscale eotitras

irregularidades, as seguintes:

a) “Auséncia de versdo em portugués;

b) Auséncia de numeracéo e autenticacdo junto ao treggiblico
de empresas mercantis da ata de 22.01.2013;

c) Limitacdes indevidas sobre o direito dos acionistis eleger
administradores e dirigir as atividades sociais;

d) Conflitos de interesse na aprovacao do severanckguge;

e) Desvios de finalidade, na medida em que o severadcestimula
a retencéo dos beneficiarios, mas sim seu desligionw®luntario
da HRT, ja que as indenizacbes ocorriam mesmo que O
beneficiaria ndo fosse afastado por iniciativa d&@'H e

f) Insuficiéncia das informacdes divulgadas a AGO @E32’

Em resposta as ponderacdes do conselho fiscalesidpnte do
conselho de administracéo e o diretor presidentodganhia responderam

que:
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d)

f)

“a) a composicdo do conselho de administracdo, ogdmnos
membros estrangeiros, torna imprescindivel a apresgio de
documentos em inglés;

o conselho de administracéo néo € diretamente resjpeel pela
custodia ou pela atualizagao dos livros de atasaimioes;

ndo houve propodsito de perpetuar os administradooes
conselheiros em seus cargos e tampouco houve auratquflito
de interesses na matéria — a prova disso é quefa@templados
28 beneficiarios, todos com funcdes executivasgdas apenas
3 tinham assento no conselho de administracao;

mesmo desconsiderando os votos de Marcio MELLQ, €..
Wagner Peres, 0 Severance teria sido aprovado;

0 Severance cumpriu sua fungcdo, por exemplo, aer ret
funcionarios da subsidiaria encarregada da expl@acna
Namibia, mesmo apos a saida de Wagner Peres; e

dado que, segundo decisdes judiciais diversasruimsntos
similares ao Severance possuem natureza indeniaatérnao
remuneratdria, sua aprovacdo em assembleia geral péa

necessaria.”

Ao tomar conhecimento deeverance packagdem como 0 seu

acionamento em virtude da néo reeleicdo de tréfuhmsonarios por ele
abrangidos, a Superintendéncia de Rela¢gdes comgsagpda CVM (“SEP”)
entendeu que as condicdes estabelecidas sewerance package
representavam um desequilibro entre direito e abdgs, visto que a simples
rejeicdo pela assembleia geral de qualquer dos nosnam conselho que
estivessem incluidos no pacote (que englobava arimaios integrantes do
orgao) permitiria que os demais recebessem umadevasel indenizacéo,
mesmo que o desligamento destes conselheiros wfi@s®e por iniciativa

da companhia.
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No entendimento da SEP, muito embora a adocaosewsrance
packagestenha sido justificada como medida de retencéo xgeutivos
estratégicos, “na pratica, 0 mesmo tem se mostcadwo um plano de

incentivo a demissao voluntaria”.

A falta de maiores esclarecimentos sobre as coesligéseverance
package na assembleia geral ordinaria de 2013 somenteceefesta
constatacao, pois para que ssverancespudessem surtir os efeitos

esperados, o0s acionistas deveriam estar cientesuddermos.

Sendo assim, a SEP entendeu que os conselheirasoMdello,
Milton Franke e Wagner Peres teriam deliberado emeficio proprio na
reunido do conselho de administracdo que aprovaewerance packages
violando o artigo 156 da Lei das S.A.

Com base nisto, a Superintendéncia ofereceu teren@acdsacao

contra os trés administradores, por infracdo aerice dispositivo.

Em relagcdo aos demais conselheiros que, apesadaessiarem
incluidos no escopo do severance package, votafamoada sua adocéao, a

SEP pediu a sua responsabilizacéo por violacadigo 454 da Lei das S.A.

ApOs a apresentacao das respectivas defesas,saglaspropuseram
a CVM a celebracéo de termos de compromisso, nmiediapagamento dos

seguintes valores:

Acusado Valor oferecido
Marcio Mello R$150.000,00
Wagner Peres R$150.000,00
John Willot R$200.000,00
William Fusher R$200.000,00
Elias Shikongo R$200.000,00
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Carlos Thadeu Gomes R$200.000,00

Milton Franke R$50.000,00

Com base nas propostas apresentadas e nas cati@etedo caso sob
analise, o Comité de Termo de Compromisso exaraacen pela néo

aceitacao das propostas formuladas pela totalidi@slacusados.

De acordo com o comité, a celebracdo dos termaagromisso
poderia gerar relevante inseguranca juridica paraneestidores que se

sentissem lesados pelo severance.

Ademais, de acordo com o comité, diante da graedimdcaso, seria
necessario um pronunciamento do Colegiado pardr s#gvorientacdo a

futuras situacdes semelhantes.

Com base nas consideracdes feitas pelo comitélegi@@do da CVM
deliberou rejeitar, por unanimidade, a celebrag@aermos de compromisso

propostos, determinado o prosseguimento do progesagulgamento.
3.4.5 O Caso GPC

O Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ 420891
(“Caso GPC”) versa sobre a legitimidade da adogimedidas defensivas

estatutarias contra tentativas de tomada hostil.

A controvérsia central do caso tem origem na asksmligeral
extraordinaria da GPC Participacdes S.A. (“GPGihocada para deliberar
a adocédo de uma série de alteracOes estatutaras aatuito de dificultar

uma eventual tomada de controle.

Dentre alteracdes sugeridas e aprovadas pelos dososiembros do

grupo de controle estavas as seguintes:
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0] art. 6° — imposicdo de ser a assembleia presidela p
Presidente do Conselho de Administracdo e, em daso
auséncia ou impedimento, do acionista mais antigegnte a
assembleia ou seu representante;

(i) art. 10 — a Presidéncia do Conselho de Administragiera
ao membro do conselho que for acionista ha maipdem

(i) art. 12 — previsdo de que cabera ao Presidentedsetho de
Administracdo a escolha do Diretor Presidente & dam)
entre 2 (dois) Diretores Vice-Presidentes Corpooatida
GPC;

(iv) art. 18, 81° — a nomeacgé&o de procuradores da Gr&adser
realizada por 2 (dois) Diretores, dentre os quaiBiretor
Presidente ou, em sua auséncia, 1 (um) dos Discidiee-
Presidentes Corporativos;

(v) art. 18, 83° — a indicacdo de uma lista de atosqam a
Companhia poderd ser representada exclusivamerite pe
Diretor Presidente, por 1 (um) dos Diretores VicesRlentes

Corporativos, ou 1 (um) procurador.

Além disto, na mesma assembleia teria sido delilkeeaadocéo de
umapoison pilf?, por meio da qual qualquer acionista de se toendetntor
de participacdo superior a 40% do capital sociaeda realizar uma OPA
por um valor consideravelmente elevado. No entaat@cionista que
atingisse tal participacdo por meio de uma aliemad@ controle estaria
desobrigado a realizar uma OPA pelo preco estaldeleco estatuto,
devendo apenas obedecer aos preceitos contidoigm2b4-A da Lei das
S.A.

82 Do tipobrazilian pill. Ver item0O
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De acordo com o termo de acusacdo oferecido, adadde tais
medidas teria ocorrido como resposta as aquissMiEssivas realizadas por

duas empresas controladas pelos mesmo acioniSthl.ae a E.M.E.P.T.

Ocorre que, as alteracdes relativas a indicacagrdsidente do
conselho de administracéo, do presidente da messsdmbleia e do diretor
presidente, claramente beneficiariam os propriodrotadores, dado que
estes eram membros da familia fundadora da GP&tanpo, seriam sempre

0S acionistas mais antigos.

Sendo assim, com base em uma denuncia formulagemparipantes
do mercado a Superintendéncia de Relagbes com EagfSEP”) ofereceu
termo de acusacéo contra os controladores e adradoses da GPC por
votarem favoravel e decisivamente pela aprovacdefdema estatutaria que
previa a obrigacao de realizacdo de oferta pudkcaquisicdo de acdes para
acionista que alcancasse participacao de 40% dtalcdp Companhia e
alterava as atribuicbes do Conselho de Administraadbas as deliberacdes

no interesse exclusivo do grupo de acionistas dbmprticipavam.

Na decisdo do Colegiado, os demais diretores saguirpor

unanimidade, o voto do Diretor-Relator, Robertodiad

Nos termos do voto do Relator, a muito embopaiaon pilladotada
pudesse significar um beneficio indireto para osnbres do bloco de
controle, na medida em que garantiria maior esti@oie ao controle
minoritario, ela beneficiaria de maneira diretandistinta a totalidade dos
acionistas. Assim, ndo seria razoavel que os dadces fossem impedidos

de votar pela sua inclusdo no estatuto social da. GP

Ja em relacédo as defesas via conselho de admgéisfra Relator
entendeu que, muito embora rompessem a igualdatenie aos acionistas,

nao importaria em violagédo ao artigo 109, 81°.
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No entanto, em que pese a suposta licitude destasas, na medida
em que elas representariam um beneficio partipaler os controladores da
companhia (que também eram o0s acionistas maisoaitigstes estariam
impedidos de participar da deliberacéo a respeitondtéria, sob pena de

violagao ao artigo 115, § 1° da Lei das S.A.

Ademais, algumas das defesas via conselho, come aujorgava ao
presidente do 6rgdo a prerrogativa de indicacaodidetor presidente,
representariam uma afronta ao principio colegiado abnselho de

administracao, positivado no artigo 138, 81° dadasi S.A.

Sendo assim, o Diretor-Relator votou pela absobvidds acusados
quanto a adocéo daoison pill mas condenou os membros do bloco de
controle ao pagamento de multa individual no valer R$300.000,00
(trezentos mil reais), cada, por terem votado favelmente e decisivamente
pela aprovacdo de regras que os beneficiaram deiraaparticular na
condicdo de acionistas mais antigos e atribuiurasigiente do conselho de
administracdo poderes para escolher diretamenteemmdpresidente e um
dos dois diretores vice-presidentes, na assemigleral realizada em
10/10/2013.

Em relacédo aos trés administradores que eram kgadadbloco de
controle, o Relator votou pela condenacéo ao pag@nde multa individual
no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais) pareesidente do conselho
de administracdo, que também era o acionista mégoada companhia, e
de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) pasm demais

administradores ligados aos membros do bloco diaten

4 Algumas Medidas Defensivas contra Tomadas de

Controle

Conforme constatado, em que pese as particulagddee cada

jurisdicéo, € unanime o entendimento de que € dingeradministradores de
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companhias que estejam diante de uma tentativajuisigho considerada
hostil adotar medidas defensivas com objetivo dguardar o interesse

social e dos acionistas-alvo.

Tais medidas podem ser implementadas das maisds/enaneiras,
tais como a adocdo de disposicdes estatuariasoguent extremamente
onerosa a aquisicdo de controle, a implementacdon&sanismos que
impecam o efetivo exercicio do controle apos o e sucesso da oferta ou
a tomada de medidas que tornem a companhia eccaoemnte menos

atrativa aos olhos do ofertante.

As medidas defensivas podem ser categorizadasodécacom a sua

natureza juridica e 0 momento de sua adocéo.

Em relacdo a natureza juridica, as medidas defehgodem ser

classificadas em: (i) estatutéarias; (ii) contratuau (iii) negociais.

As medidas defensivas estatutarias sdo aquelaadadoatravés da
adocao de determinada clausula no estatuto s@sthdda adificultar que
o adquirente de participacdo aciondria relevantesma 0 controle da

companhia-alvtes,

Tais medias, também conhecidas costeatk repellents”’raramente
sao tomadas de maneira autbnoma pelos administadoois alteracoes
estatutarias normalmente dependem do escrutinio abdsnistas em

assembleia geral.

As medidas contratuais, por outro lado, consistancaiebracéo de
acordos que tornem a companhia-alvo menos atrabisalhos do potencial
adquirente ou que estabelecam a conduta a serdaegor determinados

playersem relacéo a tentativa de aquisicao.

83NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Op. Cit. p.121.
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Tais medidas podem envolver a alienacdo de atiglevantes da
empresa-alvo, o vencimento antecipado de contrategantes na hipétese
de alternancia de controle e até a aquisicdo slesatisando a criacao de

entraves regulatorios.

J4 as medidas negociais sdo aquelas decorrentesndarranjo
negocial promovido por aqueles cujo interesse éaaau® pela tentativa de
aquisicao hostil. Tal arranjo pode ter como cordregp quaisquer
stakeholdergnvolvidos na operacao ou terceiros que de algadormpossam

influenciar a companhia antes, durante ou depofetéa de aquisicao.

As defesas negociais mais comumente utilizadasosapelo da
administracdo para que 0s acionistas-alvo ndoesmceit oferta e a procura
por um investidor disposto a lancar uma oferta ocmeate aquela

originalmente formulada (medida conhecida cafffate Knighj.

Como bem assevera Jodo Pedro Barroso do Nascithemto
classificacdo das medidas defensivas de acordsgamatureza juridica ndo
surte maiores efeitos praticos, tendo a sua retéwéadstrita ao plano

meramente teodrico.

No que tange a classificacdo temporal, tais megadem ser
divididas em: (i) pré-oferta; ou (ii) pos-oferta.depender da jurisdicdo na
qual a companhia-alvo € listada ou sob as leisudh € constituida, esta

classificacdo tem enorme relevancia pratica no miunddico.
4.1 Medidas Defensivas Pré-Oferta

As medidas preé-oferta, como a prépria terminologigere, sao

aguelas tomadas quando ndo ha uma oferta em curso.

84 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Op. Cit. p.118.
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Estas medidas geralmente envolvem a adocdo de m@csEnde
defesa no préprio estatuto da companhia. Trateseeatlidas preventivas,

visando uma eventual tentativa de aquisi¢cao.

Em companhias cujo controle é exercido de maneirsontaria
definida, € comum que tais medidas tomem a formandeanismos de
reforco de controle, tais como estruturas pirarsidi@ propriedadeolden
sharese ac6es como votos multiplos. A razdo deste fenéraedbvia, pois
€ natural que o controlador de determinada compaioime medidas para

manter suas prerrogativas.

Em companhias sem controlador definido, por ouado] tais
medidas costumam ser voltadas para encarecer uemualtomada de
controle ou para impedir que o eventual adquirdatem bloco de a¢bes que
Ihe garanta a maioria nas deliberacdes sociaisgargercer o controle de

maneira livre e independente.

Nestes casos, as medidas de defesa podem linstdreposicédo de
interesses do adquirente nas deliberacdes soclaientrincheirar 0s

administradores em seus cargos.

De acordo com o High Level Group of Expéttencarregado de
elaborar um dos relatérios de base para a edic&oretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Eurdp&iseis categorias de

medidas defensivas pré-oferta, consistentes ertatjges a:

“(a) the acquisition of the shares in the compday éxample, ownership caps or
poison pills); (b) exercising control in the gerlareeeting (voting caps; multiple
voting shares); (c) exercising control of the boafdlirectors (codetermination,
staggered boards, special appointment rights fanesshareholders); and (d)
exercising control of company’s assets (lock-u@s)d creating (e) financial
problems for the acquirer as a result of the adipris (poison debt); or (f)

85 Ver item 3.2.1
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regulatory issues (defensive acquisitions creaéinti-trust problems if further
consolidation).?

No Brasil, a medida pré-oferta mais amplamentézatla dentre as
companhias abertas ébeazilian pill®’, derivada dapoison pillamericana,
que, apesar das suas origens, mais se assenmalradatory bif do artigo
5° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europea €anselho da Uniéo

Europeia.

A sequir serdo analisadas as principais medidansiehs pré-oferta

adotadas por companhias abertas.
4.1.1 Supermajority Rule

A supermajority ruleou “super-maioria”, numa traducao literal, é a
medida defensiva por meio da qual se estabeleauestamente um

guorum elevado para determinadas deliberacfesézgtas da companhia.

Assim, para que um investidor consiga prevalecsrdaiberactes
sociais e, conseguentemente, se tornar o novootawdr da companhia,
devera adquirir tantas acées quanto necessariasufieapassar o patamar

estabelecido como quorum qualificado.

Esta provisédo, além de tornar mais onerosa a gguisiriginaria de
controle, tem o efeito de garantir, por via obliquaa espécie de direito de
veto a alguns acionistas, podendo ser utilizada peoteger o controlador

minoritario de uma tomada hostil.

A titulo exemplificativo, caso determinada companlaidote um
qguorum qualificado de 75% dos votos efetivos patan@ada de decisdes

estratégicas, bastara que um acionista detenharZB&uma das acées com

88 DAVIES, Paul; KOPT, Klaudn The Anatomy of Corporate Law — A Comparative anddfional
Approach. Second edition. Oxford University Pres46.

8/er item 0 (4.1.3.3 Brazilian Pills — Poison PilBgasileira)

8 Ver item 3.2.4
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direito de voto para que consiga vetar toda e gesalgecisdo estratégica
contraria aos seus interesses. Neste cenario,isi@qguoriginaria do poder
de controle somente seria viavel com a colabordeéte acionista detentor

das 25% mais uma das acdes votantes.

Como bem observa Jodo Pedro Barroso do Nasciffieatadocédo de
quoruns qualificados se mostra extremamente efecierm defesa dos

interesses sociais quando diante de two-tier acquisition proces£’.

Isto porque, além ddront-end! se tornar mais custoso para o
ofertante, serd mais dificil de ser bem-sucedidstowjue dependera da
adesdo de mais acionistas do que o usual paracgsa proceder dmack-
end?.

No Brasil, as matérias cuja deliberacdo depende qdérum
qualificado estdo previstas na propria lei societ& caput do artigo 136 da
Lei das S.A. traz um rol taxativo de deliberacGga eprovacédo depende da
aprovacao de acionistas que representem, no mimetade das acfes com

direito de voto. Sao elas:

() criacdo de acdes preferenciais ou aumento de cldssacdes
preferenciais existentes, sem guardar proporcaasaiemais classes

de acbes preferenciais, salvo se ja previstos d¢orizados pelo

8 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defassia Tomada de Controle de
Companhias — Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. B. 16

%Two-tier acquisition process ou “aquisicdo em ddigis”, numa traducao literal, é a estratégia
de aquisicao integral de uma companhia que ocarréuas etapas. Na primeira etapa, chamada de
“front-end”, é realizada uma oferta amigavel outthageralmente em dinheiro, por parte das acées
votantes da companhia. O objetivo da primeira efegstabelecer o poder de controle. Ja a segunda
etapa, conhecida como “back-end”, representa unmmragestacdo menos valiosa daquela
oferecida no front-end, podendo consistir numatafele menor valor pecuniario, numa oferta
envolvendo valores mobiliarios ou até a realizatgiama incorporagao da companhia por sua nova
controladora. O objetivo do back-end é adquiriag®es remanescentes pelo menor custo possivel.
O two-tier acquisition process tem por objetivactm cendrio onde 0s acionistas-alvo se sintam
compelidos a aderir a oferta no front-end, parargiesofram com os efeitos do back-end. (fonte:
https://www.sec.gov/news/speech/1987/061587gruhgfifs disponivel em 09.10.2016)

%W/er nota de rodapé supra.

%/er nota de rodapé supra.
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estatuto;

(i) alteracdo nas preferéncias, vantagens e condigdesesdate ou
amortizacdo de uma ou mais classes de acdes mEteseou criacao
de nova classe mais favorecida;

(i)  reducéo do dividendo obrigatério;

(iv)  fus&@o da companhia, ou sua incorporagcao em outra;

(v) participacdo em grupo de sociedades (art. 265);

(vi)  mudanca do objeto da companhia;

(vi) cessacédo do estado de liguidacado da companhia;
(viii)  criacdo de partes beneficiarias;
(ix) cisdo da companhia; e

(x) dissolugéo da companhia.

De acordo Modesto Carvalhddaa mens legis deste dispositivo foi
dar maior legitimidade as matérias que constitusrtbases essenciais da
companhia”, consubstanciadas no rol contido notcapuartigo 136 da Lei
das S.A.

Ademais, em se tratando das deliberacfes constaogeitens “i” e
“ii”, a sua eficacia dependera da ratificacéo, razp maximo de 1 (um) ano,
por titulares de mais da metade de cada classec@les greferenciais
prejudicadas, nos termos do 8§1° do mesmo dispo¥itiZ ndo poderia ser
diferente, pois, caso contrario, os preferencadigjue na quase totalidade
dos casos tem seu direito de voto suprimido) fcara mercé de potenciais
abusos dos acionistas detentores do capital votaodendo ter seus direitos

tolhidos sem que houvesse uma via de resisténcia.

%CARVALHOSA, Modesto. Sociedades anénimas / Mod&sovalhosa, Luiz Fernando Martins
Kuyven. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribur046 — (Colecao tratado de direito empresarial;
v. 3) p. 788.

%Art. 136 § 1°. Nos casos dos incisos | e 1l, edgfia da deliberagdo depende de prévia aprovagdo
ou da ratificacdo, em prazo improrrogavel de um pootitulares de mais da metade de cada classe
de acles preferenciais prejudicadas, reunidos esenddeia especial convocada pelos
administradores e instalada com as formalidadds tles
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Em gue pese a previsao legal de quérum especebpaprovacao de
tais matérias, em se tratando de companhias c@dssando estejam
admitidas a negociacédo em bolsa ou no mercadold@&bhaal quérum pode

ser elevado, nos termos da parte final do capartigo 136 da Lei das S.A.

Ademais, nos termos do 81° do artigo 129 da mesmadtatuto de
companhia fechada pode prever matérias outrasapugvacdo dependa de
um quérum superior a maioria absoluta, desde queidalmente

especificados 0 quoérum necessario e a(s) matéaplisaveis.

Nota-se que, apesar de ter outorgado tal faculdadeompanhias
fechadas, o legislador se quedou silente em relag@mmpanhias abertas,
sugerindo, @ontrario senspyque estas ndo gozam de liberdade para elevar o
quérum previsto no caput do artigo 136 ou incluaténias no rol nele

elencado.

Em outras palavras, a adocdo, por companhias dirasil da
supermajoritypara a deliberacdo de outras matérias ou paraadiscoutro
guérum que nao aqueles especificados no artigdd Béi das S.A., somente
é facultado aquelas companhias cujos valores radb#i ndo sejam

admitidos a negociacédo no mercado de capitais.

Em que pese os beneficios defensivos alcancadosocqobrum
elevado para votacdo de determinadas matériastégitaes, tal medida
também pode implicar prejuizos estratégicos parorapanhia e seus

acionistas. Como observa Plinio José Lopes Shigseftfjza super-maioria

% SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos deggé@b e estratégias de defesa em tomadas
hostis de controll: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de e ARAGAO, Lean@antos de. (Coord.).
Direito societario — Desafios atuaiS&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 417.
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pode ‘Oesestimular propostas interessantes de aquisicdoairda

entrincheirar administracdes ineptas.

No mesmo diapaséo, Modesto Carvalhosa afirma que:

“a inclusdo de outras questdes suscetiveis deedatiio da assembleia geral no
regime de quorum qualificado criaria um sério ernipe@o desenvolvimento dos
negocios sociais. E ainda levaria a companhia andegetamente submetida, em
matérias relevantes, a vontade emissiva da minmimedida em que a abstencao
desta nas assembleias trancaria a possibilidadedetiberacdo eficaz da
assembleia.”

Em vista disto, a reforma implementada em 2011ragslamentos
do Novo Mercado e do Nivel 2 de Governanca Corparaida
BM&FBovespa incluiu em ambos a Clausula 3.1.2.le proibe as
companhias listadas nestes segmentos de adotar ees estatutos
disposicbes que estabelecam quoérum qualificadorpatérias submetidas a

assembleia geral de acionistas.

Tal disposicao, no entanto, € meramente tautolagieavez que, para
gue a companhia possa aderir ao novo mercado aseeaberta e, portanto,
nos termos da legislacdo vigente ndo poderia adbisgosicbes desta

natureza de qualquer sorte.
4.1.2 Voting Cap

Voting capssdo medidas defensivas implementadas por meio da
adocdao de disposicdes estatutarias que limiteramtiglade maxima de votos
gue um acionista ou grupo de acionistas atuandam@amente pode exercer

nas deliberacfes sociais.

Em outras palavras, esting capsestabelecem um limite maximo de

poder que cada acionista pode exercer de mandixadunal.

Assim, se 0 estatuto de determinada companhia edstad uma
limitacdo maxima ao exercicio de voto nas delib@acsociais de 10% do

total de acdes votantes, por exemplo, caso detadwimcionista possua
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20%, 30% ou 40% do total das acdes com direitmtie independentemente
da quantidade detida, ele s6 podera exercer inflaémas deliberactes
sociais com 10% delas.

Consequentemente, todos 0s acionistas que deteabées com
direito de voto em quantidade igual ou superiolirade estatutario estarédo

em patamar de igualdade nas assembleias gerais.

O poder dowoting capsde inibir interessados na aquisi¢cao hostil de
determinada companhia repousa no fato de que, endeptemente da
guantidade de acfes que o0 adquirente consiga reas@ um Unico acionista
possua acdes em numero igual ao limite de vototuédte, ambos

prevalecerdo de igual maneira nas delibera¢6eaisoci

Assim, para que o adquirente tenha a garantia eeal@ncia nas
deliberacbes, seria necessario adquirir, no minantmtalidade das acdes
votantes subtraidas as acdes em tesouraria e Adaquienque representa o

limite de voto, mais uma acao.

Matematicamente, a quantidade minima de acdestestaacessarias
para garantir o controle de uma companhia cujdwstarevé um limite de
voto poderia ser expressa da seguinte maneifa{P T — L + 1], onde “P”
representa a condicdo de prevaléncia social, “Kifagenta o total de acdes
votantes cujo capital esta dividido, “T” represeatguantidade de acdes em

tesouraria e “L” representa o limite doting cap

Em decorréncia disto, a tendéncia de estrutura amtat em
companhias cujo estatuto estabeleca um limite gatwnd para o exercicio
do voto é a disperséao do capital votante, uma uezngo havera qualquer
vantagem politica para que um acionista concegiesacom direito de voto

da companhia em quantidade superior ao limite tie estatutario.
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No que tange a isonomia entre acionistas relatial@ao desta
medida defensiva, Modesto Carvalhosa ressalva §aménte se admite a

restricdo estatutaria se ela alcancar todos os aisitas, sem excecaty®

Este tipo de medida € comumente adotado por sal@edalemas
(onde s&o conhecidas coml@chststimmrechjecomo forma de garantir a

disperséo acionaria e inibir possiveis interessaddsmada de contréle

Na legislacao alema, a possiblidade da imposicamdémite de voto
esta prevista de maneira expressa na propriadatada (“Aktiengesetz”),
em seu artigo 134 (¥ que limita a adogdo apenas por companhias ndo

listadas.

No caso de sociedades com participacdo estatafialeo entanto, a
adocdao de tais clausulas por imposicao legal émartsa, pois, a depender
da situacéo fatica, pode significar uma violacaolia@ movimento de
capitais, positivado nos artigos 63 a 66 do Trateld-uncionamento da
Unido Europeia (“TFEU” - Treaty on the Functioning the European

Union).

Tal violacéo foi reconhecida me@ading case Commission v. Germany
(C-112/05 - ECJ), conhecido como Caso Volkswagei\(‘Case”), julgado
em 23 de outubro de 2007 pelo Tribunal de Jusagdm&o Europeia.

Em que pese o entendimento desfavoraveEdeopean Court of
Justice ("ECJ”) em relagdo a combinacdo dos mecanismoeefieco de
controle utilizados no estatuto social da Volkswageefetividade da deciséo

da ECJ nao garantiu a tomada da companhia peleos@arrente, Porsche,

9%CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedadeonimas, 2° volume: arts. 75 a 137
— 6 ed. rev. e atual. — Sdo Paulo: Saraiva, 20148

9"CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedade6nimas, 4° volume: tomo II: arts.
243 a 300 — 5 ed. rev. e atual. — S&o0 Paulo: $aradi4. p. 276.

%Aktiengesetz; Art. 134 (2):Fur den Fall, daB einem Aktionar mehrere Aktiendgeh, kann bei
einer nichtborsennotierten Gesellschaft die Satzdag Stimmrecht durch Festsetzung eines
Hoéchstbetrags oder von Abstufungen beschranken.”
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que acabou tendo seu controle tomado de maneirtl peta propria
Volkswagen, em um classico exemplo da manobra @iddeomopac-
mar?®,

No Brasil, as limitagdes estatuarias ao numerocotizsviambém estao
previstas na Lei Societaria. O artigo 110, §1° dadas S.A°° determina
que o estatuto de qualquer companhia pode estabéiledacdo ao niumero
de votos de cada acionista.

Diferente da provisdo contida no Aktiengesetz, adas S.A. néo
estabelece qualquer reserva para adocdo do limiteémco de votos,
podendo esta ser adotada por quaisquer compairtdapendentemente de
abertura de capital ou listagem em mercados orgdosz de valores
mobiliarios.

Em que pese o fato de a adocaording capspropiciar uma maior
disperséo do capital votante e, consequentemeantemaior liquidez destes
titulos no mercado, a depender da extensdo deelimposto, esta medida

também pode surtir efeito negativo na precificad@® acdes da companhia.

Isto porque, caso o limite quantitativo seja deagemnente baixo, 0s
investidores interessados em influenciar nas delgdes sociais ndo irdo
adquirir acdes votantes em quantidades releva@m@m®0 consequéncia, a
procura por estes titulos tendera para patamdessonmes a sua oferta, o que
fara com que o seu preco caia.

Outro fator negativo da adocdo de um limite dendiasreente baixo é
o absenteismo acionéario, uma vez que os aciométasonseguirdo exercer
influéncia significativa nas deliberagcdes sociaispertanto, ndo estarao

dispostos a dispender tempo de recursos para ceogpaos conclaves.

% Ver item 4.2.5
100 Art, 110, § 1°: “O estatuto pode estabelecer $igéib ao nimero de votos de cada acionista. ”
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Em vista disto, a reforma implementada em 2011ragslamentos
do Novo Mercado e do Nivel 2 de Governanca Corparaida
BM&FBovespa incluiu em ambos a Clausula 3.1.1.,iqyeede a adocéo de
disposicOes estatutarias que limitem o direitoate @ patamar inferior a 5%

das acdes com direito de vitb
4.1.3 Poison Pills

As poison pills ou “pilulas de veneno”, sdo medidas defensivagao
tentativas de aquisicao criadas nos Estados Unidodécada de 1980, por
meio das quais sao conferidos direitos de subscragis acionistas da
companhia-alvo destinados a diluir a participagdaich eventual pretenso

adquirente hostil.

Estes direitos de subscricdo somente podem sari@éxgna hipétese

de ocorréncia de um evento especifico, conhecidwmdgatinho”.

Desde o seu surgimento, na década de 1980, at@wosdal hoje, as
poison pillspassaram por diversas mudancas, sendo adotadiiveobas

formas distintas.

No entanto, as duas modalidades mais disseminauisleje sao as

“flip-in rights” e flip-over”.
4.1.3.1. Primeira Geracéao (“Flip-in Rights”)

A primeira geragcao dpoison pills conhecida comoflip-in rights”

ou “preferred stock planssurgiu nos Estados Unidos quando, em 1982, a El

101%3,1.1 Limitacdo de Voto. A Companhia ndo poda&vpr, em seu estatuto social, disposicdes
gue limitem o numero de votos de acionista ou Gdg@écionistas em percentuais inferiores a 5%
(cinco por cento) do capital social, exceto nogsae desestatizacdo ou de limites exigidos em lei
ou regulamentacéo aplicavel a atividade desenwmlpiela Companhia, que sejam devidamente
fundamentados e submetidos para aprovacdo da BM&HSPA.”
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Paso Eletric procurou o advogado Martin Lipton gdeagar uma estratégia

de defesa contra a tentativa de aquisicao hostihlda por suas acoes.

Por meio da estratégia sugerida por Martin Lipgoagdministracdo da
El Paso deveria distribuir direitos de subscricéitres 0s acionistas da
companhia que, na hipétese de uma tomada hostandaos seus titulares,

com excecao ao ofertante, o direito de adquirir nowea acdo da companhia.

O exercicio de tais direitos de subscricdo tornagaisicdo mais
custosa para eventuais interessados, uma vez b, d® aumentar a
guantidade de acdes emitidas pela companhia, provog diluicdo do

ofertante.
4.1.3.2 Segunda Geracao (“Flip-over”)

As poison pillsdo tipoflip-over, por outro lado, consistem na outorga,
aos acionistas da companhia-alvo, de direitos tecsigdo na companhia

ofertante.

Estes direitos de subscricdo somente passam axemiveis na
hipdtese de aquisicdo de uma determinada parté@gpag companhia-alvo
ser seguida de uma fusdo entre a companhia-alvo aferdante ou

incorporacao daquela por esta.

O valor de subscricdo nestes casos geralmente@ssieravelmente
abaixo do valor justo, fazendo com que os aciordstadquirente sejam
diluidos, podendo os acionistas da empresa-aldepander da conjuntura,

se tornarem os novos controladores da companhitofe.

Esta modalidade deoison pillmostra-se de grande valia para coibir
two-tier offerscoercitivas, na medida em que, mesmo gfl@mt-endseja
bem-sucedido, caso lmack-endenvolva incorporagcdo da companhia-alvo,

havera o risco de diluicdo ou tomada de controlefedante.
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4.1.3.3 Brazilian Pills — Poison Pill a Brasileira

No brasil, o termogoison pill' € utilizado para designar uma espécie
de medida defensiva estatutaria adotada por algeo@apanhias abertas

com o objetivo de garantir a dispersédo de seualapit

Por meio dagrazilian pills, como sdo chamadas, qualquer acionista
que atinja participacédo no capital votante de datexda companhia superior
a um percentual especifico (geralmente entre 28996, estara obrigado a
realizar uma oferta publica de aquisicBes destiratiatalidade das acdes
com direito de voto da companhia a um valor cattmlde acordo com

critério preestabelecido.

Apesar da nomenclatura, as caracteristicapi@dailian pill” em nada
se assemelham @oison pillamericana, seja ela da espétiin ou flip-

over.

Do modo como sao utilizadas no brasilpasonpills se assemelham
muito mais com a oferta compulsoria, prevista notigar 5° da
Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do €lbos da Unido

Europeia, do que com asison pillsnorte-americanas.

Em razéo disto, a utilizacdo desta nomenclatura plesignar a
clausula que obriga a realizacdo de uma OPA poestidores que
ultrapassem determinada quantidade de acOes v®tinitalvo de duras

criticas por parte da doutrina especializada.

Conforme observam Missnich e Lobao Melo:

“A poison pillnada mais é do que a nomenclatura dada para orddipedida
defensiva criada nos Estados Unidos, mas que em sadcssemelha com a
variacdo tupiniquim incorporada em alguns estat@osiais de companhias
brasileiras, uma evidente confuséo de espécie émerg.?

102 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; LOBAO MELO, tvii de Britto. Analise Préatica e
Consideracdes sobre a realidade e a aplicacéo eldisas de protecdo a tomada de controle nos
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Em que pese a flagrante inadequacao da nomencidiizada para
designar agoison pills brasileiras, fato é que, diferente objetivo a ser
alcancado com apoison pills norte-americanas, no brasil, este tipo de
clausula estatutaria vem servindo inadequadamente anecanismo de

reforco de controle.

Isto porque, muito embora a sua adocao seja jesdidi, sobretudo por
companhias listadas nos Segmentos Especiais dertaoga Corporativa da
BM&FBovespa, como mecanismo de garantidrde-floatminimo exigido
pelos regulamentos destes segmentos, a verdadtgirgdo por trds de sua

adocao € a manutencao do poder de controle minorita

Além disto, muitas das clausulaspi@son pilladotadas nos estatutos
de companhias brasileiras contavam com a chamadaastda pétrea”, que
também obriga a realizacdo de uma oferta publieadesicées por qualquer
acionista que vote pela supressapaiaon pilldo estatuto da companhia em

qguestéo.

A legalidade de adocdo destas clausulas pétreasbieto da
Audiéncia Publica 03/2009, que culminou na elak@vado Parecer de
Orientacdo CVM n° 36/09 (“PO 36”).

4.1.3.3.1 O parecer de Orientacdo CVM n° 36/09

Nos termos da Deliberagdo CVM n° 1/78, os Parecsr&3rientacéo
sao atos expedidos pelo Colegiado da CVM destinado®ntar os agentes
do mercado e os investidores sobre matérias que &awtarquia regular.

Adicionalmente, os Pareceres de Orientacdo tamimelanp ser utilizados

estatutos sociais das companhias abertas brasi(@razilian Pills). In: SILVA, Alexandre Couto
(Coord.). Direito Societario — Estudos sobre aléesociedades por agdes. 2013. Editora Saraiva. p.
254.
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para veicular as opinides da CVM sobre interpretalss Leis 6.385/76 e

6.404/76 no interesse do mercado de capitais.

Neste sentido, o PO 36 destina-se a orientar oadersobre a opinido
do Colegiado da CVM sobre a adocédo das chamadasutdd pétreas nos

estatutos sociais de companhias abertas.

A minuta inicial do referido Parecer de Orientagdproduto de um
memorando elaborado pelos Diretores Marcos Pin@tévio Yazbek®
sobre aspectos praticos e legais plaison pillsinseridas nos estatutos de

algumas companhias abertas.

O memorando elaborado pelos diretores esta divigitho quatro

partes principais.

Apds uma breve introducdo, na segunda parte do naewho, sdo
identificados os principais beneficios gasson pills dentre os quais estado
a protecao contra tentativas de aquisicdo coegisiter um maior poder de

barganha concedido aos acionistas.

Em seguida, sédo feitas consideracfes em relacaos@osstos
beneficios trazidos pelas clausulas pétreas. Dd@acom o memorando, em
gue pese a auséncia de efeitos negativos da @dapéuika no afastamento
de ofertas coercitivas, estas diminuiriam o pogebarganha, uma vez que
impossibilitariam os acionistas de suprimirempaison pill sem que

precisassem realizar uma OPA eles mesmos.

Na quarta sec¢éo, os diretores salientam que urefddses negativos

dapoison pillé o aumento do conflito de agéncia existente eximistas e

103 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoestars#0005/6491-0.pglf
Consultado em 22 de novembro de 2016.
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administradores. Neste aspecto, as clausulas pétpeaas potencializariam

o risco de conflito de agéncia sem oferecer umé&raprestacéo razoavel.

Por fim, o memorando conclui que, apesar de naerhqualquer
impedimento ou ilegalidade na adocéo das clauslpsison pill a adogéo
das clausulas pétreas representaria desequililniefieiéncia do ponto de

vista econdmico.

Assim, em vista dos crescentes questionamentoodio e vista
juridico, os Diretores fizeram a sugestéo paraa@®legiado promovesse

discussdes sobre 0 assunto para a elaboracao Bareger de Orientacao.

ApoOs a submissao da proposta de Parecer de Odendadudiéncia
Publica 03/2009, foi editado o PO 36.

De acordo com o Parecer de Orientacdo, a CVM eeteneé ‘as
chamadas clausulas pétreas sédo incompativeis coersdis principios e
normas da legislacdo em vigor, em especial s pi@visos artigos 115, 121,
122, 1, e 129da Lei das S.A.

Em razao disto, a CVM declara formalmente que piioaaa sancdes
administrativas aos acionistas de companhias stgduto contenha clausula
pétrea que votem pela sua supressdo e nao readizef@rta publica de

aquisicoes nela prevista.
4.1.4 Staggered Board — Conselho “Escalonado”

O conselho escalonado, staggered board® a medida defensiva
estatutaria por meio da qual sdo estabelecidosdueride mandato distintos

para diferentes grupos de administradores.

Desta maneira, ao invés de possuirem um manddicadta, hipotese
na qual seréo todos eleitos na mesma ocasidagaeeefim de mandato dos

administradores ocorrera em momento distinto.
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Assim, caso um investidor se torne controlador @®panhia cujo
estatuto estabeleca mandatos escalonados paraalmmde administragao,
nao poderad renovar completamente o 6rgdo em umacasido, 0 que

retardara a efetiva transicéo do controle.

No Brasil, muito embora o escalonamento dos masdakos
conselheiros nédo seja expressamente vedado, at&.4. oferece alguns

obstaculos praticos a sua utilizagdo como meditndva.

Isto porque, consoante o artigo 140 da Lei das 8.éonselho de
administracdo pode ser destituido a qualquer tepefe assembleia geral.
Assim, caso um investidor adquira o controle demeihada companhia,
podera de imediato destituir os administradores ga@enprecise aguardar o

fim de seus mandatos.

Outro empecilho pratico parastaggered boardéo os procedimentos
de eleicdo por voto multiplo, previsto no artigdlldia Lei das S.A., e de

votacdo em separado, previsto no 84° do mesmmartig

Adicionalmente, mesmo que a assembleia geral ndesgse destituir
os administradores a qualquer tempo, se os comastferem eleitos pelo
procedimento de voto multiplo, bastara que um d&gsdestituido para que

0s demais também o sejam, nos termos do artigo8B81a Lei das S.A.
4.1.5 Golden Parachute

Os golden parachuteséo contratos firmados entre as companhias e
seus altos executivos por meio dos quais sdo gdmantompensacdes

econdmicas no caso de destituicao injustificadseds cargos.

Na maior parte das vezes, a adocagalden parachuté justificada
como medida de retencédo de profissionais estraiggiara a companhia.

Assim, por meio da promessa de um bonus em dinhamirovalores
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mobiliarios na hipdtese de dispensa injustificdda/eria uma compensacéao

do risco de instabilidade ou incerteza em ralagia@dutencéo de seu cargo.

Outra aplicacdo comumente utilizada parayolslen parachuteg o
afastamento do conflito de interesses dos admadisies quando diante de

uma tentativa de aquisicao.

Sendo o centro do conflito de interesses o ris@sgeerto da perda
de seus cargos na hipétese de alternancia de lspmtgolden parachutage
neutralizando tais riscos, oferecendo uma compéosdipanceira aos

administradores, afastando assim o conflito inerargituacao.

A depender da situacado, no entanto, a funcaaydloen parachutes

pode ser transfigurada.

Isto porque, muito embora possa garantir a manatenge
funcionarios altamente qualificados, caso a bogfio® prometida ao
executivo seja demasiadamente alta, podera compomeua eficiéncia,
na medida em que uma eventual dispensa poderéepésentar qualquer
prejuizo material, podendo, em alguns casos, gtéfisar um consideravel

ganho financeiro.

No caso das tentativas de aquisicdo hostil, selar i golden
parachuteoferecido ao executivo for demasiadamente altoetagdo a sua
remuneracdo convencional, havera um estimulo edondpara que este

promova a oferta, independente da sua convenifaceaos acionistas.

Outra hipotese de transfiguracdo dos objetivogadden parachuté
a sua utilizacdo como medida defensiva, atravésdaziamento de recursos

da companhia-alvo.

Caso os valores prometidos aos executivos no @dspensa sejam

demasiadamente altos, podem comprometer o caixa opesacdo da
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companhia na hipétese de uma tomada de contral@sede uma renovacgao

da administragao.

De acordo com dados coletados pela agéncia Blogmbsrvalores
dos vinte maioregolden parachutesoncedidos no mundo em agosto de
2016 variavam entre US$358.134.747,00 (trezentasnquenta e oito
milhdes, cento e trinta e quatro mil, setecentgsa@enta e sete dolares) e
US$84.851.203,00 (oitenta e quatro milhdes, oitteele cinquenta e um

mil, duzentos e trés dolares):

Companhia CEO Total divulgado
Wynn Resorts Steve Wynn 358,134,747
Simon Property Group David Simon 302,425,834
McKesson John Hammergren 198,150,788
Discovery Communications David Zaslav 161,119,864
Allergan Brent Saunders 140,672,343
Oracle Safra Catz 137,419,375
Oracle Mark Hurd 137,419,375
Broadcom Hock Tan 130,909,835
Texas Instruments Richard Templeton 123,924,371
Lockheed Martin Marillyn Hewson 112,081,210
Walt Disney Bob Iger 111,664,341
Expedia Dara Khosrowshahi 105,017,750
ConocoPhillips Ryan Lance 104,337,323
L Brands Leslie Wexner 95,122,480
Viacom Philippe Dauman 94,499,437
Aetna Mark Bertolini 91,381,097
Harman International Dinesh Paliwal 90,698,461
Industries
Regeneron Pharmaceuticals Leonard Schleifer 90,277,657
Ingersoll-Rand Mike Lamach 85,520,287
Activision Blizzard Bobby Kotick 84,851,203

Tabela 3: Vinte maiores golden parachutes do mwend®016 (Fonte: Bloomberd}

104 Disponivel enmhttp://www.bloomberg.com/graphics/2016-golden-phrdes] consultado em 19
de novembro de 2016.
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Tomando como exemplo o magolden parachuteoncedido, caso o
controle da Wynn Resorts seja adquirido e o seu,CEEve Winn, seja
dispensado, a companhia ser4 obrigada a desembalsarvalor
correspondente a cerca de 4% do seu markét>agpenas para pagamento
do principal executivo, 0 que certamente tem o @ordk afastar possiveis

interessados na aquisicdo do seu controle de raamaestil.

No brasil, a apreciacédo do conflito de interessmssatiministradores
na adocédo dgolden parachutepara tentar frustrar tentativas de aquisicao
encontra um importante precedente nos Processos inisthativos
Sancionadores CVM n° RJ 2014/8013 e CVM n° RJ 2aQT7®3, discutidos

no item 3.4.4 do presente estudo.
4.2 Medidas Defensivas Pos-Oferta

As medidas defensivas pos-oferta sdo aquelas tamadaninéncia

de uma oferta ou apds a mesma ser langada.

Em virtude da necessidade de atuacédo imediataedite do que
ocorre com aquelas tomadas pré-oferta, tais meditlasmente envolvem
alteracdes estatuarias, uma vez gque 0s prazossig®evina legislacdo

competente as tornaria inviavéls

Nada impede, no entanto, que algumas medidas priagfossam ser

adotadas na iminéncia ou ap0s o0 anuncio de unmia @i@olica de aquisicoes.

Conforme ressalta Joao Pedro Barroso do Nascimento:

“As medidas defensivas posteriores sao o reconlestorde que, nem sempre,
as medidas defensivas preventivas séo suficiemtes por si, sO, assegurar a

105 percentagem calculada com base no market capriaftar em 20 de novembro de 2016.
108Tomando o Brasil como referéncia, para que hagaaifio estatutaria em companhias abertas,
sdo necessarios, no minimo, 15 dias entre a pghbicdo edital de convocacao e a realizacdo da
assembleia geral extraordinaria competente.
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protecdo de companhias com dispersao contra teagale tomada de controle
hostil.” 207

A vantagem estratégica das medidas-p0s oferta sghreedidas pré-
oferta repousa no fato de que, por serem tomadagstande uma ameaca
concreta, as medidas pos-oferta podem ser melhldades & ameaca que

pretendem evitar.

No entanto, a depender das leis aplicaveis a commgaivo, a adogcao
de tais medidas pode estar sujeita a um maior decagéncia do que as

adotadas pré-oferta.

A seguir serdo analisadas as peculiaridades da@adias principais
medidas defensivas adotadas na iminéncia ou apb&rmio de uma oferta

publica de aquisicdes.
4.2.1 Greenmail

Greenmailé a medida defensiva tomada contra tentativasemas
de aquisicdo hostil por meio da qual a companhia-abmpra as acoes
detidas pelo potencial adquirente hostilgréenmailet) mediante o

pagamento de um prémie

A origem do nome desta medida deriva do neologdetorrente da
combinacéo das palavrabldckmail’l®® e “greenback®-111 em aluséo a
“chantagem” oferecida em dinheiro para que o parclquirente aliene
suas ac0Oes e desista de proceder a aquisicaodwatdmeaca praticada pelo

potencial adquirente.

107 NASCIMENTO, Jo&o Pedro Barroso do. Medidas Defassia Tomada de Controle de
Companhias — Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. fp. 12

108 NASCIMENTO, Jo&o Pedro Barroso do. Medidas Defassia Tomada de Controle de
Companhias — Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 17

109“Chantagem” na lingua inglesa.

119 Termo alternativo para “délar”.

Wihttp://www.investopedia.com/terms/g/greenmail.asp
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O termogreenmailtambém poder utilizado para designar a estratégia
de adquirir participacéo relevante em determinatap@anhia e, em seguida,
ameacar uma aquisicao hostil para que a propripaohia adquira as agoes
do greenmailer por um preco diferenciado. Em inumeros casos, 0O
greenmailersequer tem condi¢cdes ou intencéo de procedelisigiphostil,

tratando-se de um mero blefe para aproveitar-ggé&hio pago.

Esta pratica foi tornou-se extremamente populargstados Unidos
e no Reino Unido na década de 1980, tendo apenagside marco de 1984
movimentado mais de US$ 1,6bilh&Es

Um dos investidores mais conhecidos pela utilizaigsia estratégia
foi o financista inglés Sir James Goldsmith, cujaas maiores empreitadas

Ihes renderam pouco mais de US$ 140 milhdes.

A primeira delas, tendo por objeto acdes da StisRegper Company,
lhe rendeu, ap6s uma intensa batalha cdrmawd da companhia, um ganho

de aproximadamente US$ 50 milh&és

Ja& na ocasido seguinte, que durou apenas dois,ragseedyear Tire
and Rubber Company adquiriu as acdes de sua pEpissao detidas por
Sir James Goldsmith, representantes de aproximadarhé,5% do capital
votante, por cerca de US$ 620 milhGes, o que lheugem ganho de
aproximadamente US$ 91 milhd&s

O que chama atencdo em ambos 0S casos € que *is Jamca
pretendeu verdadeiramente tomar o controle das aoings, uma vez que

seu perfil de investimento foi sempre o de porfdiuito embora nas duas

1125 ATER, Robert. The titans of takeover. Englew@idfs, N.J.: Prentice Hall, 1987. p. 93.

113 St. Regis in Accord To Buy Back Stock. Matériaalgoria de Agos Salpukas, publicada no
Financial Times, em 13 de marco de 1984.

114 Goodyear Buys Out Goldsmith. Matéria de autoridaleathan P. Hicks, publicada no financial
times em 21 de novembro de 1986.
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ocasifes tenha protocolado prospectos de ofertdicautle aquisicOes

perante &ecurities and Exchange Commission

Apesar de ogreenmai] enquanto estratégia de defesa contra
aquisicdes hostis, se mostrar eficiente para ewfartas indesejadas,
também pode dar margem a uma série de ineficiénldgsonto de vista
econdmico, além de poder encontrar alguns obstdelgais para sua

implementacao.

Do ponto de vista legal, a maior critica a pratiogreenmailrepousa
no lapso de equidade perante os demais acionst@agorque, por meio do
greenmail a companhia formula uma oferta dirigida a apemascionista,
pretendendo adquirir suas agcdes por um preco su@eride mercado. Esta
oferta, no entanto, ndo pode ser aproveitada pelosis detentores de acdes
votantes interessados em alienar seus tituloseaapresenta diferenca de

tratamento da companhia para com 0s seus acianistas

Esta potencial quebra de isonomia € a pedra de was discussdes
legislativas, regulamentares e jurisprudenciaiscacda legalidade da pratica

dogreenmail

Nos tribunais ianques, por exemplo, ndo ha um cmassobre a sua
legalidade, tendo as cortes de alguns estados, Deraware, entendido pela
viabilidade da sua utilizacéo, e outros, tais can@aliférnia, consolidado o
entendimento de que greenmailrepresenta ndo apenas uma quebra de
iIsonomia entre acionistas, mas também um enornfbtoate interesses por
parte dos administradores, uma vez que, fageeenmailer estes seriam o0s

Unicos beneficiados pela transal¢do

115 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 425.
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Além dos possiveis 6bices legais, 0 maior riscoeaagcompanhia que
pratica ogreenmailfica sujeita € o chamadtwuble dipping‘®, que consiste
na aparicdo de oportunistas que, ap0s 0 pagamerpadrdeirogreenmai)
aproveitam-se da situacao para tentar um acordellsante por um valor

ligeiramente mais alto.

Os prejuizos causados pelouble dippingséo potencializados pela
sua tendéncia de criar um ciclo vicioso, chamarateracéo de cada vez mais

interessados em chantagear a companhia por vakxlas/ez mais elevados.

Com o intuito de afastar potencigiseenmailerse double dippersas
companhias inglesas e norte-americanas comecaradot@r em seus
estatutos na década de 1980 as chamadégreenmail provisiortd’. Por
meio delas, a recompra das acfes detidas gedesmailerdeveria passar
pelo crivo da assembleia geral de acionistas, algeencorajava a tentativa

degreenmail

No Brasil, a pratica dgreenmailera legalmente inviavel até setembro
de 2015, quando foi editada a Instrugdo CVM n° BBT/ICVM 567”).

Isto porque, nos termos do artigo 30 da Lei das'®,A& companhia
nao pode negociar com as suas proprias acoespaazhipoteses de: (i) a
operacOes de resgate, reembolso ou amortizagaastae\vem lei; (ii)

aquisicao, para permanéncia em tesouraria ou @aneato, desde que até o

116 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 421.

17 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 421.

118 Art. 30. A companhia ndo podera negociar com égrjas acées.

§ 1° Nessa proibicdo ndo se compreendem:

a) as operacgOes de resgate, reembolso ou amodipesdstas em lei;

b) a aquisigdo, para permanéncia em tesourariaretamento, desde que até o valor do saldo de
lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminudgacapital social, ou por doagéo;

c) a alienagdo das agbes adquiridas nos termdfndalae mantidas em tesouraria;

d) a compra quando, resolvida a reducdo do capgdiante restituicdo, em dinheiro, de parte do
valor das ac¢@es, o preco destas em bolsa foranfeui igual & importancia que deve ser restituida.
§ 2° A aquisicdo das proprias agdes pela compatigda obedecerd, sob pena de nulidade, as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiiarijue podera subordina-la a prévia
autorizacdo em cada caso. (...)
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valor do saldo de lucros ou reservas, exceto d,legsem diminuicdo do
capital social, ou por doacéo; (iii) alienacéo deSes adquiridas nos termos
do item ii e mantidas em tesouraria; e (iv) comguando, resolvida a
reducdo do capital mediante restituicdo, em dioheie parte do valor das
acles, o preco destas em bolsa for inferior ou @umportancia que deve
ser restituida.

Ademais, o paragrafo 2° do mesmo artigo outorgapet@mcia
regulamentar a CVM para normatizar as regras afgis@ negociacdo com

acOes de sua propria emissao.

Com base nestes poderes, a CVM editou, em 14 deciey de 1980,
a atualmente revogada Instru¢do CVM n° 10/80 (“ICY), cujo artigo 9°
impedia que companhias abertas negociassem commageiprias acdes
fora do mercado de capit&i$

Como decorréncia logica, sendgreenmailuma negociagao privada
conduzida entre a companhia gre@enmailey esta pratica também estaria

vedada, nos termos do artigo 9° da ICVM 10.

Ocorre que em 17 de setembro de 2015, a ICVM l@efmigada pela
Instrucéo ICVM 567, cujo artigo 3° passou a permithegociacédo privada
com acdes de sua propria emissao por companhigasis®ndo sua eficacia
condicionada a aprovacéao pela assembleia geralideistas nas hipoteses
em que envolver mais de 5% de espécie ou clasagdeds em circulacdo ou

for realizada por valor 10% inferior ou superi@ua cotacdo de mercado.

19CVM 10; Art. 9° A aquisicdo de acbes, para canuelato ou permanéncia em tesouraria, e a
respectiva alienacao serédo efetuadas em bolsa, sala@ companhia gier registro para negociar
em mercado de balcéo, vedadas as operacfes privadas
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No entanto, para que as acdes possam ser adguirétapode haver
uma oferta publica de aquisicdo de acdes em coosotermos do artigo 7°
da ICVM 567.

Em virtude destas alteracdes regulamentares, @gpddgreenmail
passou a ser legalmente viavel no Brasil, desdergakizada antes do
anuncio de uma eventual oferta publica de aquisigiEo greenmailer
Ademais, com a exigéncia do escrutinio da operpefnassembleia geral
de acionistas, a CVM conseguiu de uma so vez afasfaebra de isonomia
no tratamento dos acionistas e o potencial confli¢éo interesses dos

administradores.
4.2.2 White Knight

White knight ou cavalheiro branco, é o jargao utilizado pasighar
o investidor que, a convite dos administradoresatapanhia-alvo, realiza

uma oferta concorrente aquela considerada hostil.

O papel davhite knightgeralmente € desempenhado por investidores
cujo interesse seja melhor alinhado com os admawistes da companhia-
alvo do que o ofertante hostil ou por investidares ja sejam acionistas da
companhia e estejam satisfeitos com 0 modo come@3cios sociais estédo

sendo conduzidos.

Diferente do ofertante hostil, white knightvia de regra nao
pretendera alterar a administracdo da companh@-aly caso o faca,

mantera parte dos atuais administradores.

Por motivos légicos a oferta realizada pefoite knighttera sempre
que ser lancada em melhores condicbes do que aguigiaalmente

formulada de maneira hostil.

Este fato, no entanto, € responsavel por dificeltamuitas das vezes

a cooptacao de interessados em desempenhar cdeay@te knight
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Isto porque, ao contrario do ofertante originak glispde de tempo
razoavel para estudar as condicBes da ofertafarseunlada, bem como as
caracteristicas e riscos de aquisicdo da compamNoaewhite knightdevera

formular a sua oferta dentro do prazo de aceitdgauferta original.

A falta de tempo hébil para formular uma oferta cosrente
devidamente informada acerca dos riscos e do pusto pode afastar o

apetite de ofertantes concorrentes.

De acordo com estudo conduzido com 100 casos esmnvadwvhite
knight ao longo de 10 anos, o retorno obtido por estgsstidores é

geralmente muito abaixo do esperatfo.

Para compensar esta desvantagem, os administratiocesnpanhia-
alvo muitas das vezes oferecem informacfes estaggacordos de
exclusividades, compromisso de venda de ativoss entras vantagens para

oswhite knights

A outorga destas vantagens, no entanto, deve séraga com
parcimbnia e sempre no melhor interesse da compasdh pena de quebra
de deveres fiduciarios, como no caso Revlon InMacAndrews & Forbes

Holdings Iné?!, apreciado pela Suprema Corte de Delaware.

Dentre as possiveis medidas defensivas a disposité®
administradores, a procura pshite knightsé de longe a mais agregadora.
Além da realizacdo da oferta concorrente ndo inmpge o ofertante original
melhore as condicfes oferecidas, estimulando umpéciesde leildo pela
companhia alvo, ndo h& qualquer prejuizo aos atam)i que poderdo se

decidir pela oferta que melhor lhes convier.

120 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 428.
21 ver item 0
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E vista disto, a Unica excecdo a regra de neuhddiddos
administradores contida no Artigo 9°(2) da Dire@a®4/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Eurtpeiana Rule 21 do

City Code € a procura parhite knights

No Brasil, a atuacdo dashite knightsé legalmente permitida pelo
artigo 262 da Lei das S.&3 segundo a qual a existéncia de uma oferta em

curso nao impede o langamento de uma oferta canterr

No entanto, os termos e condi¢cdes desta ofertaoo@mmte Ss&o
estabelecidos pela Instrucdo CVM n° 361/02, quebetdce, além de outros

assuntos, requisitos temporais e de preco.

Nos termos do artigo 13°, §2°, a oferta concorremteente podera ser
langcada ou registrada perante a CVM com no minidrdids de antecedéncia

da data prevista para ocorrer o leildo da ofertadgseja frustrar.

Adicionalmente, em consonéancia com o 83° do mestigmao preco
oferecido devera ser, no minimo, 5% superior aofelda com a qual estiver

concorrendo.

De acordo com Norma Parentesta regra impede que ocorra uma
guerra de precos insignificantemente maiores ermise ofertantes, que

poderia gerar especulacao indesejada e instabilidad mercadb

122/er item 3.2.5
123 | ei das S.A.; Art. 262. A existéncia de oferta jpdem curso ndo impede oferta concorrente,
desde que observadas as normas desta Secéo.

§ 1° A publicacéo de oferta concorrentedanulas as ordens de venda que ja tenham sido
firmadas em aceitacdo de oferta anterior.

§ 2° E facultado ao primeiro ofertante pygar o prazo de sua oferta até fazé-lo coinciufin ¢
o da oferta concorrente.
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4.2.3 White Squire

White squireou “escudeiro branco”, € o termo utilizado pagaignar
o papel muito semelhante ao white knight desempenhado por investidor

também cooptado pelos administradores da companhioa-

Ao contrario dowhite knight no entanto, avhite squirendo tem a
pretensdo de se tornar o controlador da compamiaiga,apenas adquirir um

bloco de acdes considerado relevante.

A procura por unwhite squirendo visa oferecer uma alternativa para

a oferta hostil realizada. Seu objetivo € estimugjae os acionistas néo

aceitem a oferta e permanegcam na companhia.

Para que consiga atingir este objetivo, € preciso a@white squire
seja um investidor conhecido pelo mercado e gueateima boa reputacéo

capaz de inspirar confiangca no empreendimento.

A atuacdo comawhite squireé pratica comum entre investidores
ativistas, que costumam adquirir participacdo @ em companhias
abertas sem, contudo, assumir o controle, com etiebjde melhorar os

niveis de gestédo e de governanga corporativa.

Um classico exemplo de ativista que costuma desemap® papel de
white squireé o investidor e filantropo norte-americano WarRarffet,
conhecido por elevar consideravelmente o valorcoagpanhias nas quais

estabelece um bloco de ac¢Ges relevahte

A aquisicao da participacéo relevante pelote squirepode se dar de
diversas maneiras. A mais comum entre companhids-americanas € a

subscricdo de novas acdes. No entanto, nada ingpezle white squire

124 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 430.
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adquira acbes mantidas em tesouraria pela compahuiaou realize uma

escalada em bolsa.
4.2.4 Sale of Crown Jewel

A sale of the crown jewebu, numa traducéo literal, “venda das joias
da coroa”, é a medida defensiva por meio da qoah@anhia-alvo se desfaz
de ativos estratégicos com o objetivo de diminuapetite de investidores

interessados em adquiri-la de maneira hostil.

A venda dos ativos estratégicos neste caso, gertnéerealizada

para outra companhia do mesmo grupo ou parwhite knight

O termo ‘trown jewel, segundo SHIGUEMATSU, é uma referéncia
as ‘joias que eram levadas para fazer parte das codmseis e rainhas e
famosas por serem maiores, melhor trabalhadas ehonet joias do

mercadd.12°

Esta medida defensiva, integra o grupo de mediéa®rdinadas
kamikaze, que procuram tornar a companhia-alvo smiatraente do ponto

de vista econdmico com o objetivo de frustrar tievda de aquisicéo hostil.

Em raz&o disto, sale of crown jewed altamente controvertida e deve

ser utilizada com muita parcimonia.

Isto porque, muito embora a venda de ativos egicate tenha o
condao de afastar adquirentes hostil, a dependativipalienado, também

pode comprometer a operacao da prépria companyoa-al

A sua adocdo, portanto, requer certos cuidados paote dos
administradores, que deveréao pautar sua decisadaveses fiduciarios de

diligéncia e lealdade para com a companhia.

125 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 432.
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Além disto, a depender da jurisdicdo sob a quabmpanhia é
constituida ou das disposi¢cées constantes em t#utessocial, a alienacao
de ativos estratégicos deve contar com o escrufivsoacionistas reunidos

em assembleia geral.

Conforme ressalta SHIGUEMATSU:

“E comum as empresas apresentarem restricdes pamada de ativos, ainda
mais se eles forem importantes para a atividadamaesa ou representem uma
fatia lucrativa de seus negécios. Essas restrippdem aparecer de diversas
formas, seja por necessidade de cumprimento denatgquisito legal, como
ocorre nos Estados Unidos em determinados estaéj@spor necessidade de
aprovacao dos acionistas da companhia por um quodrais elevado, o que é
comum no brasil **®

4.2.5 Pac-Man

A medida defensiva conhecida como pac-man congisima
contraoferta langada pela companhia-alvo visandguasicao das acdes da

companhia ofertante.

A alcunha “pac-man” é uma referéncia a série degatg videogame

lancada pela Namé®, que virou febre na década de 1980.

Assim como no jogo, a companhia que originalmentalvé@ da
tentativa de tomada hostil torna-se ofertante é&gamte original torna-se
alvo. Em outas palavras, quando utilizada a esgjiietie pac-man, o cacador

passa a ser a caca.

Muito embora a pac-man possa se mostrar um meiazefie frustrar
uma tentativa de aquisicéo hostil, na pratica ausiliaacao € extremamente

rara.

126 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Op. Cit. p. 432.
127 Disponivel emttp://www.pacmanl.ngacesso em 22 de novembro de 2016.
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Isto porque a sua implementacdo requer o dispédei@normes
guantias, dado que geralmente a companhia oferfactasideravelmente

maior do que a companhia-alvo.

Desta maneira, mesmo que a pac-man envolva operalgdancadas
como medida de viabilidade financeira, os possifeios colaterais podem
significar a perda consideravel de valor da comjanth que, em ultima
analise, pode ser menos interessante do pontostiefinanceiro paras os

acionistas do que aceitar a oferta original.

A menos que a companhia alvo seja maior do querdaote, o que
nao é comum, ou que a companhia ofertante tenhacansderavel perda
de valor durante o processo de tentativa de agoisgpac-man defensgdo
se mostra uma medida defensiva muito eficiente dotop de vista

econdmico.

Um exemplo degpac-man defensbem-sucedida do ponto de vista
financeiro foi a realizada pela Volkswagen parauatitqo controle da
Porsche no ambito da tentativa realizada pela Rersie aquisicdo da
Volkswagen que deu ensejo ao precedédenmission v. GermanfC-
112/05 - ECJ).

4.2.6 People Pill

A medida defensiva conhecida conpmeople pill consiste na
celebracdo de um acordo, formal ou informal, poiorde qual os membros
do conselho de administracdo e/ou determinadosdidugos considerados
chave para a companhia se comprometem a deixampartia caso um

deles seja destituido apés uma eventual tomadandele.

A adocéo desta medida ndo € muito comum dentre aaimges que
estejam diante de tentativas de tomada hostil.pstque, para que ela seja

efetiva, serd necessario que o potencial adquirdateontrole tenha a
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intencdo de manter parte dos administradores daamama, 0 que ndo € a

regra.

No entanto, como visto no caso HR a combinacgéo daeople pill
com a concessao gelden parachutepara a administracéo pode diminuir o
apetite de interessados na aquisicdo do cottfaheuito embora nédo impeca

a realizacao de uma oferta.

Por outro lado, caso @eople pillenvolva funcionarios estratégicos
para a companhia, a ado¢ao desta medida podeigrippder de barganha.
No entanto isto dificilmente afetara a tomada hostna vez que nada
impede o pretenso adquirente de negociar acordoa gae alguns

funcionarios permanecam na companhia.
4.2.7 Safe Harbour

A medida defensiva conhecida como safe harbouristensa
utilizacdo de limitacdes regulatorias ou concori@accomo forma de

retardar ou bloquear uma tentativa de aquisi¢canl.hos

Apesar de poder se mostrar uma medida defensiviergl, a safe
harbour ndo pode ser adotada por qualquer compastoaporque, para
suscitar guestdes concorrenciais, sera necessao aq empresa-alvo
represente uma parcela relevante de um mercadoifispeo que limita o

seu universo de aplicacao.

Em relacdo aos entraves regulatérios, estes sabmgante aplicaveis
a companhias concessionarias de servicos publicais, como de

telecomunicagdes, radiodifusdo, midia, transpette,

128\/er item 3.4.4
129 Muito embora no caso da HRT n&o tenha impediddbatiuicio de conselheiros.
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Um exemplo de entrave regulatério suscitavel ncsiBermeia as
companhias concessionarias de servicos de teledcagén. Isto porque,
nos termos da Resolugcdo ANATEL n° 101/99, a indasti nos cargos de
administracdo de companhias concessionarias sopedé&za ocorrer apos

a aprovacao pela ANATEL dos nomes eleitos em adsénderal.

Desta maneira, mesmo que um investidor consigarsartdetentor
de participacdo relevante em uma companhia bnasiteincessionaria de
servicos de telecomunicacdo, somente conseguited@mos rumos sociais

apos o escrutinio pela agéncia reguladora encalaet@msetor.
4.2.8 Macaroni

A medida defensiva conhecida como macaroni conssgstamissao de
titulos de divida pela companhia-alvo, resgataeeismlores elevados na

hipétese de uma tomada hostil.

O termo “macaroni” é uma alusédo ao processo figie® ocorre no
momento da preparacdo de massas, onde 0 “macaenéxpande em

contato com a agua.

Esta medida age diminuindo o apetite do eventugliaehte do
controle, esvaziando o caixa da companhia casoada seja bem-sucedida,

podendo inviabilizar a sua operacédo ap0s a assulucéontrole.

Uma das consequéncias negativas da defesa maéaaae que, se
por um lado pode se mostrar eficaz contra tenttdea aquisicdo hostil,
também pode prejudicar eventuais tomadas amigavaisjedida em que
seus efeitos também afetar&o o investidor evenardbrbem alinhado com

os administradores da companhia-alvo.

Desta maneira, esta medida defensiva pode ser patoral com

outras, com® white Knighte owhite squire

141



4.2.9 Just Say No

A estratégia de defesa conhecia coosi say ng como a propria
terminologia sugere, consiste no apelo dos admmgistes para que oS
acionistas ndo aceitem a eventual oferta publita fauma tentativa de

aquisicao.

Para que esta medida defensiva possa se mostiaaefenecessario
gue os administradores consigam demonstrar de maasélida que a
permanéncia a longo prazo dos acionistas na congapbde ser
financeiramente mais interessante do que a aliendge&uas acbes para o

potencial adquirente.

Assim, a estratégipst say nosomente terd o condao de evitar que
investidores de médio e longo prazo aceitem a afagndo totalmente

ineficiente em relac&o aos acionistas esteja pancarretorno a curto-prazo.

O grande obstaculo que esta medida defensiva padatar ocorre
nas situacdées em que a tentativa de aquisicao rdedarineficiéncia dos

atuais administradores da companhia-alvo.

Isto porque dificilmente os administradores inefites conseguiréo
convencer 0s acionistas de que a companhia poderatdrnos financeiros

interessantes num futuro a médio ou longo prazo.

5 Conclusao

A maneira como cada jurisdicdo lida com as regmgdveis ao
conflito de interesses dos administradores quaraidedde uma tentativa de
aquisicao hostil representa um forte reflexo do elmdle mercado de

capitais nela existente.

Em que pese o viés conflituoso a que os adminstesdestarao

inevitavelmente sujeitos, o risco de agéncia initplica operacdo sera mais
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ou menos relevante a depender da estrutura dealcapiesentada na

companhia-alvo.

Neste diapaséo, a alocacdo do poder decisoériolagéoea tomada de
medidas destinadas a frustrar uma tentativa desigfaié uma tarefa ardua
relegada aos agentes normativos de cada jurisdjg@ajeverao considerar,
além da estrutura de capital predominante no mercaderno, as

peculiaridades histdricas e legais de cada pais.

A partir da analise comparativa realizada entrenodelos adotados
no estado de Delaware, no Takeover Panel do RemdolUpelas fontes
normativas secundarias da Unido Europeia e nolBéapossivel constatar

que:

() Independente do modelo adotado, quando diante d& um
tentativa de aquisicdo, seja ela amigavel ou hos
administradores da companhia-alvo sempre deveré&odag
maneira diligente, informada, no melhor interessa d
companhia e nunca privilegiando 0s seus propriesdases;

(i)  Dentre os modelos estudados, aquele utilizado gstbdo de
Delaware é o unico que aloca o poder decisorioddgén de
medidas  defensivas inteiramente nas maos dos
administradores;

(i)  Dentre os modelos estudados, aquele adotado peldoede
Delaware também € 0 Unico cujo controle do confti®
interesses dos administradores em tomadas hodfdite
exclusivamentex post

(iv) Com excecdo de algumas diferencas pontuais, o®lasod
adotados pelo Reino Unido e pela Unidao Europeia sao
consideravelmente semelhantes. Esta semelhancaraleco
principalmente do processo histérico-politico quirinou na
edicdo da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europelo
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v)

(vi)

Conselho da Unido Europeia, declaradamente basea@dy

Code;

O modelo adotado no Brasil difere daquele adotadbméo

Europeia e no Reino Unido na medida em que na@ammh

regras especificas relativas a neutralidade dosnitradores
guando diante de tentativas de tomada hostil; e

O modelo brasileiro também difere do modelo adotadp
Delaware, pois, a depender da medida defensivea adocao
devera ser submetida ao escrutinio dos acionistasdos em

assembleia geral.
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