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Resumo

O presente trabalho monografico visa apresentar uma analise sobre o instituto da
oferta publica para aquisicdo de controle de companhia aberta no ordenamento juridico
brasileiro. Esse instituto, que ¢é regulado pelos artigos 257 ao 263 da Lei 6404/76 (Lei das
Sociedades por Acdes) e pela Instru¢do n°361 da CVM, tem por objetivo a aquisicdo do

controle originario de companhia aberta através da oferta publica de aquisigdo de aces.

No primeiro capitulo, analisaremos além do instituto, as caracteristicas das sociedades que

possam ser alvo de uma oferta pablica para aquisi¢cdo do seu controle .

Nos demais capitulos, verificaremos: a legislacdo aplicavel; algumas comparacdes pontuais
com legislagdes de paises com o mercado de capitais mais desenvolvido; as futuras alteracoes
da Instrucdo CVM n° 361 e, por fim, na conclusdo com uma critica a regulamentacéao

brasileira.

Palavras-Chave:
Oferta Publica de AcOes; Oferta Publica para Aquisicdo de Controle; Oferta Publica
Voluntéria; aquisicdo de controle; art. 257 da Lei 6404/76 (Lei das Sociedades Andnimas);

Instrugdo CVM n° 361.
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Introducéo

O presente trabalho visa em um primeiro momento demonstrar as
situacBes em que sao possiveis a ocorréncia da oferta pablica para aquisicao de
controle de companhia aberta, passando, sobretudo, pela caracteristica de
concentracdo acionaria das companhias brasileiras com capital aberto, o que
justifica a escassez dessa forma de oferta. Em seguida, buscaremos apresentar
0 mecanismo desse tipo de oferta publica, desde o momento anterior a
publicacdo do edital até a liquidacdo financeira, especificando a
regulamentacdo que Ihe é aplicada, bem como fazendo algumas comparacgoes
pontuais desse instituto nos paises onde ele € mais desenvolvido. Faremos,
também, comentarios a minuta que altera a Instru¢do CVM n°361 de 2002.
Por fim, concluiremos esse estudo com uma analise critica da regulamentagéo
lacunosa e conflitante que temos no Brasil, bem como indicando as melhorias

apresentadas pela minuta de alteracdo da Instrucdo CVM n°361.

Em poucas linhas, a oferta pablica de aquisicdo de controle (takeover bid)
€ uma proposta publica irrevogavel de compra de acdes de uma determinada
companhia aberta (target) feita por uma pessoa natural ou juridica (bidder ou
offeror). A oferta é destinada a pessoas indeterminadas que possuem a
caracteristica comum de serem proprietarias das acfes objeto da oferta. Essa
aquisicao estara, necessariamente, condicionada a compra de um numero de
acoes suficiente para assegurar o controle da companhia alvo. A quantidade de

acOes a serem compradas devera estar especificado no edital de oferta.

Uma caracteristica importante desse tipo de oferta € a indeterminacéo dos
destinatarios da oferta, bastando que esses sejam proprietarios da mesma classe

ou espécie de acdes objeto da oferta. Essa € uma caracteristica relevante pois,
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se 0s destinatarios fossem todos facilmente identificados, seria mais simples
realizar uma oferta através de um contato direto que, caso aceito, ensejaria a
celebracdo de um simples contrato de compra e venda de acGes entre as partes.
Dessa forma, a oferta publica de aquisicdo de controle devera ser dirigida ao
publico por meio de edital, conforme dispde o artigo 4, inciso IX, da Instrucéo

CVM n° 361, de 4 de margo de 2002.

A Oferta Publica para Aquisi¢do de Controle de uma companhia aberta é
um evento raro e quase desconhecido na pratica do mercado de capitais
brasileiro, por outro lado essa € pratica bem comum nos paises com 0 mercado
de capitais mais desenvolvido, onde, em regra geral, ndo ha controle definido e
as acOes estdo muito pulverizadas no mercado, como, por exemplo, nos

Estados Unidos e nos paises da Europa Ocidental.

Para fins histéricos, a primeira oferta publica de aquisicéo de controle foi
realizada em 1971, por iniciativa do Grupo Gerdau. Conforme relata Modesto

Carvalhosa:

“A primeira operagdo desse género ocorreu em 15 de outubro de 1971, em Porto
Alegre, por iniciativa do Grupo Gerdau.

Nesse dia, foi publicado um edital anunciando a constituicdo de uma companhia
de capital autorizado denominada Macrosul S.A., tendo como principal acionista a
holding do Grupo Gerdau, denominada Corpora, com capital de cem milhdes de
cruzeiros. Propunha essa mesma sociedade, ainda em fase anterior ao arquivamento
dos atos constitutivos, adquirir todas as a¢des ordinarias do Sulbanco, ao preco de Cr$
4,00 (quatro cruzeiros) cada, sob condicdo de alcancar aceitagdes correspondentes ao
nimero minimo de 15.750.00 ag¢des, consideradas suficientes para dar ao ofertante o
controle acionario da Sulbanco.

Propunha a Marcosul adquirir as ac¢fes dando como pagamento parte em
dinheiro e parte em ac¢des do capital dela propria.

Tratava-se de uma oferta agressiva e resultava de um dissidio entre 0s
controladores de uma terceira companhia, a Bansulvest. Com efeito, o Sulbanco —
visado na oferta — e a Corpora eram controladores do Bancosulvest, em igualdade de
condicbes cada um com 50% das ac¢Ges votantes. Tendo em vista essa situacdo, ndo
interessava a Corpora (Grupo Gerdau) a fusdo que o Sulbanco pretendia efetuar com o
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Brasul-Comercial de Sdo Paulo. Nao dispondo de meios para obistruir a operacéo, a
Corpora decidiu adquirir o controle do Sulbanco com o objetivo de impedi-la.

N&o tendo obviamente o apoio dos administradores do Sulbanco e sendo o
capital votante deste diluido por nUmero muito grande de pequenos acionistas, decidiu
0 grupo Gerdau tentar a aquisi¢do de controle através da oferta publica referida.

No dia seguinte a sua publicacdo, a diretoria do Sulbanco declarou desistir da
fusdo, desparecendo, portanto, 0 motivo da oferta que era o de manter o Bansulvest sob
controle de capitais galichos. Seguiu-se a desisténcia da proposta evidentemente, muito
antes do termino do prazo de 15 dias marcado para a validade da mesma.”*

O que torna indispensavel essa citacdo € o fato de que na época ndo
existia qualquer regulamentacao sobre ofertas publicas de aquisicdo de aces.
Além disso, foi realizada uma oferta agressiva, ou seja, contraria aos interesses
dos administradores da Sulbanco. Ainda, a forma de pagamento escolhida foi a
forma mista, na qual a liquidacdo financeira se faz mediante pagamento em
dinheiro e permuta de agbes. Entretanto, como observado anteriormente, o

Brasil ndo € um pais onde este tipo de operacdo é comum.

Essa escassez de ofertas publicas para aquisi¢do de controle no Brasil tem
sua explicacdo na historia de concentracdo aciondria das companhias
brasileiras?, ou seja, a maioria das companhias abertas possui um controlador
ou grupo de controle que detém mais da metade das a¢cdes com direito a voto.
Como veremos mais adiante, esse tipo de companhia ndo podera ser alvo dessa

oferta.

As companhias abertas brasileiras possuem uma caracteristica comum
entre as demais sociedades de capital aberto em toda America Latina. Em geral

elas sdo controladas por poderosas familias tradicionais, por grandes

! CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Oferta plblica de aquisicdo de AcBes, Rio de Janeiro,
IBMEC, 1979. p. 115 e 116.

2 Neste sentido: “No Brasil tem sido raro os casos de aquisicdo de controle mediante oferta publica
porque sao raras as companhias abertas cujo controle é assegurado pela posse de acfes representativas
de menos de 50% do capital social com direito a voto. As transferéncias de controle de companhia
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conglomerados industriais®, multinacionais, fundos de pensdo ou algumas,
ainda, pelo Estado. Via de regra, esses controladores possuem o chamado
controle majoritario, ou seja, possuem mais da metade do capital votante da
sociedade. O White Paper on Corporate Governance in Latin America
*(Relatério Oficial sobre Governanca Corporativa na America Latina), em seu
Anexo C, traz uma interessante tabela com os tipos de controladores de

empresas em alguns paises da America Latina, como se vé abaixo:

Tabela 3°
Identidade dos Controladores
Pais Controle Controle Controle  Propriedade  Numero % de
Nacional-  Estrangeiro  do Estado Dispersa  de Grupos afiliacdo a
Privado (1) (2997) Grupos
(2) (2002)
Argentina* 38,6%* 59,1%* 2,3%* 0%* 11 93%
Brasil** 43%** 33%** 21%** 3%** 38 89%
Chile 69% 30% 0,8% 0% 50*** 68%
Colémbia 7 50%
México 189%p**** 14 2%
Peru 5 100%
Média 19,2 79%

aberta se realizam em geral mediante contratos de cessdo de controle.”LAMY FILHO, Alfredo e
PEDREIRA, José Luiz Bulhges, et al. Direito das Companhias, 1a ed., 2009, p 2032.

® De acordo com Fernando Lefort, em Ownership Structure and Corporate Governance in Latin
America Contries — An Empirical Overview, 2003, Annex C do White Paper on Corporate Governance
in Latin America, conglomerados industriais (conglomerates) significam, em traducdo livre feita pelo
Pinheiro Neto Advogados, “Um conglomerado é um grupo de empresas ligadas por meio de vinculos
patrimoniais e controladas por familias locais, um grupo de investidores atuando em conjunto ou,
como observado mais frquentemente, por uma sociedade estrangeira. Geralmente, os conglomerados
s8o controlados pelos acionistas majoritarios em estruturas relativamente complexas que incluem o
uso de piramides, participacOes cruzadas e A¢des com ou sem direito a voto”.

* White Paper on Corporate Governance in Latin America — Organization for Economic Co-operation
and Development —-OECD, 2003.

5(1) Khanna and Yafeh (2000) "Business Groups and Risk Sharing Around the World". Working
Paper. Except Chile.

(2) For Argentina, Brazil, Colombia and Peru, data from 20-F ADR filings.

* Apreda (2000). 40 largest firms.

** Siffert, Nelson "Governanca Corporativa: Padrdes internacionais e evidéncias empiricas no Brasil
nos anos 90". Working Paper.

***| efort, Tarzijan, Espinosa (2003) "Corporate Investment in Chile: Group Effect". Pontificia
Universidad Catolica de Chile.



13

Atualmente no Brasil, as grandes empresas brasileiras listadas na bolsa
possuem basicamente trés origens: (i) surgiram de familias poderosas, com
controle familiar que passam de geracdo em geracdo; (ii) sdo subsidiarias de
multinacionais que se instalaram no Brasil; ou (iii) foram criadas pelo Estado,
algumas das quais foram privatizadas nos anos noventa. As grandes empresas
brasileiras abriram o seu capital com o Unico intuito de se capitalizarem para

poder expandir suas operacdes e poder concorrer no mercado globalizado.

Com as privatizaces ocorridas durante a década de noventa, a presenca
do Estado no controle das grandes companhias abertas caiu fortemente, mas
ainda assim h& uma expressiva atuacdo do mesmo, detendo o controle de
gigantes como a Petrobras, e até em empresas privadas como € o caso da Vale
(nesse caso, o Estado possui influéncia indireta no grupo de controle (Valepar
S.A)) através da Fundacgdo Petrobras de Seguridade Social - Petros, Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - Previ e BNDESPAR, além
de possuir participacdo direta em acbes preferenciais, ordinérias e golden

shares com poder de veto em algumas questdes estratégicas).

O relatério realizado pela Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico - OCDE, em 2003, sobre governanca
corporativa na América Latina “White Paper on Corporate Governance in
Latin America™, trouxe um estudo sobre a concentracdo aciondria das
companhias abertas na América Latina. No Anexo C do referido relatorio,
Fernando Lefort® reforca os argumentos apresentados acima de que as
companhias latino americanas possuem alta concentracdo acionaria e, com
base na tabela abaixo elaborada pela ECONOMATICA’, o autor afirma,

6 Fernando Lefort é professor na Faculdade de Economia da Pontificia Universidade Catélica do Chile
e diretor do Centro de Governanca Corporativa dessa faculdade e universidade.

" ECONOMATICA ¢ um banco de dados de analise de investimentos que proporciona informacdes de
Mercado e financeiras para empresas de capital aberto em alguns paises da America Latina.
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referindo-se a empresas de capital aberto no Argentina, Brasil, Chile,
Coldémbia, México e Peru, que: “O maior acionista individual dessas
sociedades detém, em média 53%, do total das acles, e 0s cinco maiores

acionistas somam cerca de 80% do total das acdes’’.

Tabela 2
Concetracao de
Participacao

Pais Amostra % do maior % dos 3 maiores % dos 5 maiores
acionista acionistas acionistas
(2002) (2002) (2002) (2002)
Argentina** 15 61% 82% 90%
Brasil* 459 51% 65% 67%
Chile* 260 55% 74% 80%
Colémbia* 74 44% 65% 73%
México** 27 52% 73% 81%
Per(* 175 57% 78% 82%
Media 168,3 53% 73% 79%

*Fonte: Economatica
**Fonte: Formularios 20-F American Deposit Receipt

Conforme extraimos desses dados, as companhias abertas brasileiras
apresentam um controle altamente concentrado, ao contrario das companhias
abertas americanas, que desde o inicio do século passado ja possuiam Vvérias
formas de controle, como se pode observar atraves do estudo de Berle e Means

que, em 1932, ja listavam cinco tipos de controle.

A partir do final da presente década, o mercado de capitais brasileiro vem
se transformando bastante, com muitas empresas abrindo o capital para captar
recursos e tornando-se grandes players globais nos seus setores. Apesar da
concentracdo acionaria ter diminuido, com a entrada de muitos investidores
pessoas fisicas e principalmente de fundos estrangeiros (impulsionados pelas

boas avaliagbes do Brasil pelas principais agéncias de risco), as companhias
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brasileiras ainda estdo longe de possuirem uma dispersao acionarias parecida a

das companhias americanas.

Isso ndo significa um atraso em relacdo aos outros paises, ja que é
inegavel que ndo temos um nivel de presenca de investidores individuais e
institucionais como nos paises mais desenvolvidos. Até nestes paises ocorre
concentragdo acionaria, pois o todo poder tende a se concentrar®, hoje as
grandes multinacionais buscam adquirir ou fundir-se com suas concorrentes
para sobreviver no mercado competitivo, diminuindo seus custos com pessoal
através de sinergias que fazem com que essas empresas reduzam seus custos

operacionais e compartilhnem boas praticas de governanca corporativa.

Dito isto, passaremos agora a analisar quais o0s tipos de sociedades que

podem ser alvos (target) de uma oferta publica de aquisi¢do de controle.
1.1. Caracteristicas das companhias alvo da oferta publica.

Conforme afirmado anteriormente, as sociedades anénimas de capital
aberto que poderado ser alvo de uma aquisicdo de controle mediante uma oferta
publica devem ser, necessariamente, companhias com o capital social
pulverizado. Isto significa que nenhum acionista ou grupo de acionista pode
deter mais que 50% das acBes com direito a voto, ou seja, ndo ha um

controlador majoritario.

N&o é o objetivo do presente trabalho, mas vale a pena fazer uma breve
exposicdo sobre as formas de poder de controle. Segundo a famosa obra de

Adolf Augustus Berle e Gardiner Means, The Modern Corporation and Private
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Property, existem cinco tipos de controle: (i) com participacdo acionaria total
(ou quase); (ii) majoritario; (iii) obtido mediante expediente legal; (iv)

minoritario; e (v) gerencial.

Dessas cinco formas de controle, s6 nos interessam as Gltimas duas (iv e
V), pois sdo as Unicas companhias com uma estrutura acionaria que possibilita
que elas sejam um target de uma oferta para aquisicdo de controle. Chegamos
a essa concluséo a partir da exclusédo das outras formas de controle, tendo uma

premissa em mente.

Como afirmado anteriormente, a oferta deve ser direcionada a pessoas
indeterminadas que possuem a caracteristica de serem proprietarias da mesma
classe e espécie de acOes objeto da oferta. Do contrério, bastaria o interessado
buscar os acionistas definidos (devem ser poucos), negociar e celebrar um
contrato de compra e venda de acbes, 0 que seria muito menos ONeroso,
trabalhoso e arriscado do que fazer uma oferta publica para adquirir o controle.
Com essa informacdo em mente, vamos partir para a exclusdo das demais

formas de controle.

O controle majoritario e o controle com quase a totalidade das a¢cdes com
direito a voto possuem a mesma razao para serem excluidas. Uma companhia
que possui este tipo de controlador, ndo podera ser alvo de oferta publica para
aquisicdo de controle. Isso se da pelo simples fato de existir um acionista (ou
grupo de acionistas) com mais da metade das acdes com direito a voto e caso
uma oferta fosse feita, ela seria dirigida apenas a uma pessoa (ou grupo de
pessoas com acordo de voto), sendo assim, a oferta ndo seria dirigida ao

publico (pessoas indeterminadas).

8 Neste sentido: “De mais a mais, todo poder tende & concentracio, seja qual for a sociedade em que
se exerca” COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na
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Especialmente nessas companhias com este tipo de controle, ocorre a
alienacdo de controle, que é pactuada entre um comprador interessado em
adquirir o controle, e 0 vendedor que possui 0 controle majoritario (50% das
acdes mais uma). Nesse caso, sendo uma companhia aberta, aplica-se 0 254-A
da LSA (alienacdo de poder de controle), o que acaba acarretando outro tipo de
oferta pablica. Essa tem o objetivo de estender a possibilidade para que os
minoritarios (acionistas ndo controladores com direito a voto) possam vender
as suas respectivas participagdes por um preco nao inferior a 80% do valor
pago (as acdes de mesma classe e espécie) pelas acBes do acionista

controlador.

Essa forma de aquisicdo, e consequentemente de OPA de alienagdo de
controle, € muito mais comum no Brasil, tendo em vista a forte concentragdo
acionaria das companhias listadas. Ela também acaba apresentando menos
riscos ao adquirente, uma vez que ele podera fazer uma due diligence
(auditoria) na empresa que ele deseja comprar e analisar cuidadosamente 0s
ativos e as contingéncias da empresa para que ele possa avaliar melhor o
negocio, o que ndo ocorre no caso de um oferta puablica para aquisicdo de

controle, como veremos melhor mais adiante.

A outra forma listada por Berle e Means € o controle obtido mediante
expediente legal. Segundo esses autores, existem trés formas de controle
mediante expediente legal: (i) através do controle piramidal ou em cadeia em
grupo societario; (ii) por meio de existéncia de acGes sem direito a voto ou
com voto limitado; e (iii) por meio de voting trust. De acordo com Fabio

Konder Comparato®, somente este Gltimo (iii) poderia se diferenciar das

sociedade andnima. Ed. Forense, Rio de Janeiro, 2008. p. 65.
9 Idib. p. 64.
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demais espécies de controle, contudo o trustee ndo pode ser assimilado a um
acionista, pois ele exerce o controle sem a propriedade, consequentemente, ele

ndo podera dispor da acéo.

Nos restaram agora o controle minoritario e o controle gerencial, que sao
as formas de controle de companhias abertas que poderdo ser alvo de uma
oferta publica de aquisicdo de acdes. O surgimento do controle minoritario,
segundo Fabio Konder Comparato, € devido ao “vigoroso desenvolvimento do
mercado de capitais e a grande dispersdo acionaria, verificada nas
macrocompanhias de capital fechado”.’® Em poucas palavras, o controlador
minoritario é aquele de “usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia”, conforme a
alinea ‘b’ do artigo 116 da LSA. Entretanto, esse controlador (ou
controladores, mediante acordo de acionistas) tem esse poder detendo menos
da metade das acdes com direito a voto da companhia. Isso € possivel, devido a
dois fatores: (i) sua participacdo minoritaria, porém relevante que o faz
preponderar nas assembleias gerais e conseguir eleger o maior nimero de
administradores e; (ii) o capital da companhia ser de tal forma pulverizado que
ndo existe outro acionista que possa vencé-lo nas votaces das assembleias

gerais.

Ja o controle gerencial, apresenta a mesma caracteristica do controle
minoritério, a dispersdo acionaria. Todavia, no controle gerencial, a disperséao é
tdo acentuada que nenhum acionista prepondera nas assembleias gerais de
forma continua. Dessa forma, principalmente nos Estados Unidos e na
Inglaterra, algumas empresas passaram a ser bem administradas por seus

executivos, e esses passaram a se perpetuar nos cargos de administracdo, pois

10 1dib. p. 239.
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obtinham bons resultados e, em troca, 0s acionistas passaram a confiar na sua

administracdo™.

Analisadas brevemente as formas de controle que se aplicam ao instituto
tema deste trabalho, ou seja, o controle minoritario e o controle gerencial,
pode-se concluir que elas possuem as condi¢des que possibilitam o bidder
obter sucesso na sua oferta, pois se uma quantidade de acionistas com direito a
voto suficiente para garantir o controle resolverem vender sua participagédo, o

ofertante sera capaz de conquistar o controle da companhia target.

Apos essa introducdo ao tema que serviu de referéncia e base para se
poder entender e dar prosseguimento ao instituto da oferta pablica para
aquisicdo de controle, passar-se-4 agora a sua forma, seus requisitos e

mecanismo.

11 Alguns destes administradores, vieram a comprar até participagdes consideraveis na empresa de
forma a garantir a perpetuacdo no cargo, como no caso de Jack Welch na General Eletric.



2. Oferta publica para aquisicdo de controle, os seus

requisitos e mecanismos.

2.1. A exigéncia de Instituicdo Financeira.

A oferta publica de aquisicdo de controle de companhia aberta €
regulada pelos artigos 257 a 261 da LSA e pelo artigo 32 da Instrucdo n° 361
da CVM. Essa espécie de oferta tem por objeto a aquisicdo, por parte de um
acionista ou de um terceiro interessado, de acdes de uma empresa alvo em uma

quantidade suficiente para lhe garantir o controle.

Apbs a publicacdo do edital contendo todas as especificacdes da oferta
dirigida aos acionistas da empresa, esses terdo um prazo para avaliar se
possuem ou néo interesse em alienar as suas agdes ao ofertante. Caso, durante
este prazo, o ofertante consiga a quantidade de aceita¢fes indicada no edital
(quantidade essa que devera garantir-lhe o controle), a oferta sera bem
sucedida.

Essa oferta somente podera ser efetuada mediante a contratagdo pelo
ofertante de uma instituicdo financeira que garanta o cumprimento das
obrigacOGes assumidas no edital, conforme regula o caput do artigo 257. A
Instrugdo n° 361 da CVM, em seu art. 7°, especifica ainda mais a exigéncia,
requerendo que seja uma instituicdo financeira com carteira de investimentos
ou uma sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios. A
instituicdo financeira intermediaria devera garantir a liquidacdo financeira da

oferta pablica e o pagamento do prego de compra.

O papel da instituicdo financeira € importantissimo no procedimento da

oferta pablica de aquisicdo de controle, ela devera auxiliar o ofertante em todas
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as fases da oferta, exigindo o cumprimento, por parte do ofertante, de todas as
formalidades estabelecidas na lei, devendo, inclusive, interromper a prestacdo
de seus servigos caso o ofertante se recuse a cumprir tais formalidades, sob
pena de permanecer co-responsavel™

redagéo do 83° do artigo 7° da Instru¢cdo CVM n° 361.

pelos atos e omiss@es ilegais, conforme

A instituicdo financeira devera ainda, conforme exige o §2° do artigo 7°
da Instrucdo CVM n°361, assegurar que todas as informacg0es prestadas pelo
ofertante sejam verdadeiras. Caberd a instituicdo intermediaria, também,
verificar a suficiéncia e a qualidade das informacg6es fornecidas ao mercado
durante todo o procedimento da oferta, inclusive sobre as informagoes
presentes no edital, bem como pelo laudo de avaliagdo das agdes da companhia
alvo. A instituicdo financeira sera responsavel pelas omissdes e informacdes

falsas que venham a ser disponibilizadas.

Ainda de acordo com 0 mesmo artigo da referida Instrucdo da CVM,
mais especificamente em seu 86° impde-se a proibicdo da instituicdo
intermediaria negociar os valores mobiliarios objetos da oferta. O douto
Professor Carlos Augusto da Silveira Lobo estende essa limitacdo aos
controladores e as partes relacionadas da instituicdo financeira’®, pois entende
que o referido paragrafo esta se relacionando com o 85°, que requer que essas
pessoas apresentem declaracdo da quantidade de acOes de emissdo da

companhia objeto de que sejam titulares, ou estejam sob sua administracéo.

120 entendimento do professor Carlos Augusto da Silveira Lobo é de que a instituicdo intermediéria é
co-obrigada com o ofertante: “Trata-se de co-obrigacdo e ndo de obrigacdo subsidiéria, pois a
instituicdo financeira subscreve o instrumento da oferta em conjunto com o ofertante”. LAMY FILHO,
Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, et al. Op. Cit., p 2038

13« instituicdo intermediaria, seu controlador e pessoas a ela vinculadas ficardo impedidos de
negociar com os valores mobiliarios objeto da oferta e deverdo apresentar declaracdo da quantidade de
valores mobilidrios objeto da oferta de que sejam titulares, ou que estejam sob sua administracdo
discricionaria.” LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhges, et al. Op. Cit., p 2037
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Deve-se tomar a devida atencdo com a redacdo do 84° do artigo
referido, pois essa pode ensejar incerteza em relacéo a exigéncia da instituicao
intermediéria (financeira) garantir a liquidagdo financeira da oferta pablica de
aquisicdo de controle. A redacdo desse paragrafo nos inclina a interpretar que
apenas existe tal exigéncia no caso do 82° art. 10 da referida Instrucdo da
CVM, em que o ofertante tendo adquirido mais de 2/3 das a¢des de uma
mesma espécie e classe em circulacdo, fica obrigado a adquirir as acfes

remanescentes.

Entretanto, esse artigo ndo se aplica apenas nessa hipotese restrita,
conforme ensina Carlos Augusto da Silveira Lobo, a instituicdo financeira

devera garantir a liquidacéo financeira da oferta publica:

“Como a Instrucdo CVM n° 361 pretende regular exaustivamente todas as
modalidades de oferta puablica para aquisicdo de acbes (“OPA”), inclusive as
destinadas a aquisicdo de controle de companhia aberta, a omissdo pode induzir ao
erro de que a garantia da instituicdo financeira somente € exigivel nos casos de
aquisicao obrigatdria de agdes remanescentes. Nao é assim, entretanto o 8§4° do artigo
7° da Instrucdo CVM n° 361 deve ser entendido como esclarecendo que a garantia da
instituicdo financeira também é exigivel nos casos nele referidos. E indubitavel que a
instituicdo financeira intermediéria obriga-se solidariamente com o ofertante pelo
cumprimento de todas as obrigacdes previstas no instrumento de oferta publica para
aquisicdo de controle de companhia aberta, inclusive e muito especialmente pela
liquidacédo e pagamento de todas as operagcdes consumadas pelas aceitaces”.

Nesse sentido é o entendimento do mercado, como se pdde observar no
Edital de Oferta Publica Voluntaria para Aquisicdo de Acdes Ordinarias de
Emissdo da Paranapanema, em que a instituicdo intermediaria Banco Bradesco
BBI S.A. garantia a liquidacdo financeira da oferta *“nos termos da

regulamentacdo em vigor”**, bem como na Oferta Publica para Aquisicdo de
Controle da GVT (Holding) S.A. em que o Banco Santander (Brasil) S.A. foi

¥ 1tem 3.4 do referido Edital “Garantia de Liquidac&o Financeira. Nos termos da legislacdo em vigor,
a Instituicdo Inermediaria garantira a liquidacdo financeira da Oferta”. Edital de Oferta Publica
Voluntaria para Aquisicdo de Acdes Ordinarias de Emissdo da Paranapanema. Publicado no Diéario
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garantidor da liquidacdo financeira da oferta, conforme disposto no item 4.3 do
Edital®.

2.2. Numero minimo de acdes objeto da oferta.

A redacdo do pardgrafo 2° do artigo 257 da Lei das Sociedades por
Acdes define que a oferta “devera ter por objeto agdes com direito a voto em
numero suficiente para assegurar o controle da companhia...”, nesse mesmo
sentido, o inciso Il do artigo 32 da Instrugdo CVM n° 361 traz a mesma

exigéncia formulada na LSA:

“I11 - A OPA devera ter por objeto, pelo menos, uma quantidade de a¢fes capazes de,
somadas as do ofertante, de pessoas a ele vinculadas, e que com ele atuem em
conjunto, assegurar o controle de companhia aberta.”

O texto desses dispositivos legais é claro ao afirmar que o nimero de
acOes objeto da oferta deverd dar ao ofertante uma posicdo que lhe assegure o
controle da companhia alvo. Contudo, nenhum destes dispositivos normativos
foi especifico em afirmar que o nimero de agdes que assegure o controle da
companhia deva somar um minimo de 50% mais uma acdo das a¢Ges com

direito a voto da companhia, ou seja, controle majoritario.

Essa falta de precisdo normativa pode acabar criando uma inseguranga

do intérprete da norma. Cabera analisarmos agora se a oferta publica prevista

Oficial do Estado do Rio de Janeiro, Ano XXXVI — N° 139 — Parte V — Rio de Janeiro, terca-feira — 3
de agosto de 2010.

15 Item “4.3. Garantia de liquidacdo financeira. A instituicdo intermedidria garantira a liquidacdo
financeira do leildo, exceto no que se refere a uma eventual oferta concorrente.” Republicacdo do
Edital de Oferta Publica Voluntéria de aquisicdo de Ac¢des Ordinérias de Emissdo da GVT (Holding)
SA. Disponivel em
http://www15.telefonica.com.br/investidores/sp/download/edital OPA _novo_preco_051109.pdf.
Acesso em18 de novembro de 2010. Neste acaso a oferta realizada pela Telefonica era uma oferta
concorrente a efetuada pela Vivendi em 8 de setembro de 2009.
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no artigo 257 da LSA permite a formulacdo de uma oferta que tenha por objeto

menos de 50% do capital com direito a voto.

Ja se discutia, em 1979, se a oferta publica de aquisicdo de controle de
companhia aberta poderia ter por objeto acdes em um montante inferior aos
50% do capital votante da companhia alvo.*® Modesto Carvalhosa, em sua tese
de doutorado publicada no referido ano, ja sustentava que ndo seriam
necessarios 0s 50% mais uma acgéo do total de agdes com direito a voto para a
aquisicdo de controle, como podemos observar abaixo, levando em

consideracdo a legislacdo em vigor na época do referido trabalho:

“Evidentemente que se o controle é exercido por acionistas que possuem a maioria
absoluta dos votos do capital social (item 11l da Resolucdo n° 401, de 1976, do
Branco Central do Brasil), o montante deve corresponder a 50% mais uma dessas
acles. Se, no entanto, o controle for minoritario (item IV da Resolugdo n° 401, de
1976, do Banco Central do Brasil), o0 montante das a¢des objeto da oferta deve
corresponder ao percentual necessario ao seu exercicio.”

Como vimos na introducdo do presente trabalho monogréafico, o artigo
116 da LSA contempla a existéncia do controle minoritario, dessa forma um
ofertante poderia adquirir o controle “de fato” de uma empresa, mesmo que ele
adquirisse menos de 50% das acées com direito a voto®’, desde que elegesse a

maioria dos administradores, predominasse nas deliberagcdes das Assembleias

16 “Nesta Gltima hipdtese, volta & baila a questdo de oferta de aquisicdo de bloco de acdes votantes. E,
com efeito, impossivel, a priori, se uma oferta voluntaria de aquisicdo de um percentual minoritario de
acles visa simplesmente uma participacdo substancial na companhia ou seu controle, mediato ou
imediato. Assim sendo, ndo se pode deixar de aplicar as ofertas de aquisicdo de blocos de acbes a
disciplina das ofertas publicas de aquisicéo de controle.” CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros.
Op. Cit., 1979. p. 168.

7 Conforme vemos na licdo de Nelson Eizirik, “Note-se que, quanto & sua finalidade, as OPAs em
questdo dividem-se em duas espécies: (a) para aquisi¢do de controle aciondrio, no caso em que o
ofertante ainda néo é acionistas da companhia alvo, ou ndo dispde do montante necessario de acdes
que lhe assegurem o controle (art. 257 caput); (b) para reforco do controle acionério, na hipétese em
que o ofertante ja é titular de acGes que lhe assegurem o controle acionario, mas deseja passar a deter
acles representativas de mais de 50% (cingiienta por cento) do capital votante, consolidando seu poder
de controle (artigo 257, § 3°). EIZIRIK, Nelson. et. al., Mercado de Capitais Regime Juridico. Rio de
Janeiro. Renovar. 2008.
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Gerais e usasse 0 seu poder para efetivamente dirigir as atividades sociais e

orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.*®

Sendo assim, como a lei ndo define um ndmero exato, ndo cabe ao
intérprete do direito definir limitacdes mais amplas do que foi a intencdo do
legislador.”® Como os citados dispositivos legais se referem apenas a
quantidade de ac@es suficientes que assegurem o controle, devera se verificar
caso a caso as aclGes em circulacdo e a concentragdo acionaria de cada
companhia alvo de uma oferta publica de aquisicdo de controle para que seja

observado o0 numero minimo de agfes que possa assegurar um controle

20
|

estavel” para o adquirente.

Neste sentido, ensina Carlos Augusto da Silveira Lobo?:

“A oferta deverad ter por objeto acdes suficientes para assegurar o controle da
companhia. Assim, se o ofertante ja for titular de uma certa quantidade de a¢fes com
direito a voto, a oferta poderé ter por objeto a quantidade necesséria para completar o
bloco de controle. Note-se que o bloco de controle, que se pretende formar com a
oferta, ndo serd necessariamente constituido de ac0es representando mais de 50% do
capital votante, tudo dependendo da dispersdo das acBes em circulagdo, mas sera
necessariamente maior do que o bloco de controle existente.”

18 Neste sentido: “Muito discutida é a existéncia no referido artigo de dois requisitos par a qualificacdo
do controle: em primeiro lugar, a existéncia de direitos de sécios que assegurem, de modo permanente,
a maioria de votos na Assembleia Geral. Em segundo lugar, o uso efetivo do poder para dirigir as
atividades sociais. Apesar de o primeiro requisito aparentemente indicar no sentido da exigéncia de
controle majoritério, o segundo claramente ¢ aplicavel s6 a casos de controle minoritario. Em caso de
controle majoritario é irrelevante o uso efetivo do poder: o acionista terd o status de controlador e as
responsabilidades dele decorrentes, seja por acdo ou omissdo” COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto Op. Cit. p. 69.

19 "o legislador optou por ndo exigir a propriedade de percentual minimo de acBes votantes para
caracterizar a figura do acionista controlador. Assim, deve ser examinada cada situagdo particular para
que possa ser detectado quem € o titular do controle acionario” EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito
Societario, Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 233

20 Controle minoritario instavel seria aquele que na hipdtese de uma companhia possuir dois maiores
acionistas com participacdo semelhante e que nenhum deles consiga predominar por muitas
assembleias consecutivas, ou seja, 0 controle fica variando de um acionista para o outro. No sentido
oposto, o controle minoritario estavel seria aquele que o acionista detenha uma concentragdo acionéria
suficiente para deliberar em todas as assembleias, mas que mesmo assim ndo possui ainda o controle
majoritario, ou seja aquele com mais de 50% mais uma a¢do do capital votante.
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O § 3°* do artigo 257 da LSA regula o caso de o ofertante ja ser
possuidor de acGes com direito a voto de emissdo da companhia alvo. Esse
dispositivo afirma que esse acionista podera realizar oferta publica para que
possa completar o controle. Essa terminologia pode causar confusdo aos
interpretes da lei, como foi no caso do ilustre Doutor Nelson Eizirik.?
Realmente a lei ndo esclarece se ha um controle minoritario por parte do
ofertante e este deseja “completar o controle” adquirindo acgdes suficientes para
alcancar a posigdo de acionista com maioria absoluta das a¢Ges com direito a
voto, ou se a lei se refere a qualquer acionista, mesmo com participacéo
infima, que deseja adquirir o controle (majoritario ou minoritario) da
companhia. Conforme o entendimento de Modesto Carvalhosa, “na davida,
devemos aceitar as duas hip6teses”®*. Além disso, “ndo ha piso, a partir do

qual a lei exige a oferta pablica para completar o controle”%.

Contudo, devemos atentar para o risco que pode envolver uma aquisi¢ao
de controle que seja inferior a 50% mais uma acdo das acdes com direito a
voto. O ofertante poderd adquirir o controle da companhia através da sua
oferta, mas ndo podera garantir no futuro a manutencdo da sua posicdo de

controlador da companhia, caso adquira um controle minoritario.

Temos, v.g., a hipdtese em que um ofertante se obriga, através do edital,
em adquirir um minimo de 30% e um maximo de 40% do capital votante,

considerando que no momento precedente da oferta ndo existia nenhum

2L LAMY Filho, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulh@es, et al. Op. Cit., p 2038.

22 83 - Se o ofertante j4 for titular de acBes votantes do capital da companhia, a oferta podera ter por
objeto o nimero de acdes necessario para completar o controle, mas o ofertante devera fazer prova,
perante a Comissdo de Valores Mobiliarios, das acdes de sua propriedade.” EIZIRIK, Nelson. et. al.,
Op. Cit. Rio de Janeiro. Renovar. 2008.

23 «__ (b) para reforco do controle acionério, na hip6tese em que o ofertante ja é titular de acées que
Ihe assegurem o controle acionario, mas deseja passar a deter agOes representativas de mais de 50%
(cinguenta por cento) do capital votante, consolidando seu poder de controle (artigo 257, § 3°).”

# CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.170.

% CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.170.
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acionista ou grupo de acionistas que alcancasse este percentual. Concretizada a
aquisicdo, poucos dias depois, a mesma companhia é alvo de uma nova oferta
publica para aquisicdo de controle e 0 novo ofertante consegue adquirir 50%
mais uma acéo do total das agdes com direito a voto. Neste caso, 0 primeiro
adquirente ndo ira conseguir exercer a sua posicdo de controlador e nem

assegurar o controle que havia adquirido.

Podemos observar esse receio dos ofertantes nos recentes casos de
oferta publica de aquisicdo de controle que acontecerem no Brasil. A GVT
(Holding) S.A. e Parnapanema S.A. foram alvo, respectivamente, da
Telefonica Telecomunicagdes de Sdo Paulo S.A%. e Vale S.A.. Nos editais de
oferta, 0 numero minimo de agdes a serem adquiridas pelos ofertantes foi de
51% de emissdo da GVT? e 50% mais uma acdo das aces de emissdo da
Paranapanema”®. Mesmo em paises em que as empresas listadas apresentam
um capital mais pulverizado, esta pratica de adquirir, pelo menos, 50% mais
uma acdo das acGes com direito de voto é comum, como foi no caso da
tentativa de aquisicao de controle pela BHP Billiton Plc da Potash Corporation

of Saskatchewan INC.%

A respeito da matéria, o Takeover Code, que € a regulamentagdo

corporativa inglesa, apesar de considerar controle quem detém 30% (ou ate

%6 Neste acaso a oferta realizada pela Telefonica era uma oferta concorrente a efetuada pela Vivendi
em 8 de setembro de 2009,

" Item 1.4 da Republicacdo do Edital de Oferta Pablica Voluntéria de aquisicdo de Acdes Ordinarias
de Emissao da GVT (Holding) SA. Disponivel em
http://www15.telefonica.com.br/investidores/sp/download/edital_ OPA_novo_preco_051109.pdf.
Acesso em18 de novembro de 2010. Neste acaso a oferta realizada pela Telefonica era uma oferta
concorrente a efetuada pela Vivendi em 8 de setembro de 2009,

%8 1tem 1.4 do Edital de Oferta Pablica Voluntéria para Aquisicdo de Acdes Ordinérias de Emissao da
Paranapanema. Publicado no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro, Ano XXXVI — N° 139 -
Parte V — Rio de Janeiro, terca-feira — 3 de agosto de 2010.

2% “The BHP Offer is subject to a number of conditions, including that more than 50% of the Common
Shares, on fully-diluted basis, are tendered to the BHP Offer.” PotashCorp Directors’ Circular
Resolution, August 23, 2010. p.1. Disponivel em:
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menos) das acBes com direito a voto de uma companhia aberta®, ndo
especifica 0 montante minimo de acdes que a oferta deve ter por objeto,
Entretanto, o proprio Takeover Code, na sua RULE 10, determina que o
ofertante deve obter aceitacbes correspondentes a mais de 50% das acOes

votantes, a fim de que possa declarar a sua proposta incondicional.***2

2.3. Irrevogabilidade da Oferta.

Conforme o disposto no § 2° do art. 257 da LSA a Oferta Pablica de

Aquisicdo de Controle é uma oferta irrevogavel™®

, 0U seja, o ofertante ndo
poderd desistir de sua oferta ap6s ela ter sido dirigida aos acionistas da
companhia alvo através da publicacéo do edital. A irrevogabilidade tambem se

estende a oferta concorrente do art. 262 da LSA®,

Contudo, o art. 5° da Instrucdo CVM 361/02 apresenta uma disposi¢ao
conflitante com a redacdo do § 2° do art. 257 da LSA. Ele prevé que a CVM

poderd autorizar a modificacdo ou revogacdo de ofertas sujeitas a registro

http://www.potashcorp.com/media/POT_PotashCorp_Directors_Circular.pdf. Acesso realizado em 25
de setembro de 2010.

%00 Takeover Code define controle como:“Control means an interest, or interests, in shares carrying
in aggregate 30% or more of the voting rights (as defined below) of a company, irrespective of
whether such interest or interests give de facto control.” The City Code On Takeover and Mergers, 9"
edition, March 30, 2009. Disponivel na internet: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-
content/uploads/2008/11/code.pdf. Acesso em 19 de outubro de 2010.

31 «Section G. The voluntary offer and its terms - Rule 10.. It must be a condition of any offer for
voting equity share capital or for other transferable securities carrying voting rights which, if accepted
in full, would result in the offeror holding shares carrying over 50% of the voting rights of the offeree
company that the offer will not become or be declared unconditional as to acceptances unless the
offeror has acquired or agreed to acquire (either pursuant to the offer or otherwise) shares carrying
over 50% of the voting rights. The City Code On Takeover and Mergers, 9" edition, March 30, 2009.
Disponivel na internet: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf.
Acesso em 19 de outubro de 2010.

%2 Neste mesmo sentido ver: CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.170.

33 Art. 257, § 2° “A oferta devera ter por objeto a¢es com direito a voto em nimero suficiente para
assegurar o controle da companhia e sera irrevogavel”.

% Neste sentido, Modesto Carvalhosa: “Atendendo & sua natureza, a lei expressamente declara a
irrevogabilidade das ofertas publicas de aquisicdo de agdes de controle (art. 257, §2°, da Lei n° 6.404,
de 1976). Essa caracteristica também prevalece no caso de oferta concorrente (art. 262 da Lei n° 6.404,
de 1976).” CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.164.
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quando “tenha havido alteracdo substancial, posterior e imprescindivel, nas
circunstancias de fato existentes quando do langcamento da OPA, acarretando

aumento relevante dos riscos assumidos pelo ofertante, inerentes 8 OPA”.

Como a oferta publica de aquisicdo de controle exige registro prévio
perante a CVM na hip6tese de pagamento mediante permuta de acdes, esse
dispositivo da CVM ¢ frontalmente contrario ao que dispde a Lei das
Sociedades por Ac¢des. Destarte, ndo cabera a CVM autorizar a sua revogagédo

ou modificacdo, ainda quando for o caso de permuta de aces.

O ilustre Professor Carlos Augusto da Silveira Lobo considera que se
aplica, por analogia, o artigo 478 do Codigo Civil nas hipoteses de onerosidade
excessiva nos contratos de execucdo diferida ou continuada®®. Contudo, como
veremos mais adiante quando tratarmos da formacdo do contrato, ndo ha que se
falar em formacédo de contrato entre o ofertante e os acionistas da companhia
alvo no momento da publicacdo do edital de oferta, muito menos afirmar que

se trata de contrato de execucdo diferida.®’

% Art. 259. O projeto de instrumento de oferta de permuta serd submetido & Comissdo de Valores
Mobiliarios com o pedido de registro prévio da oferta e devera conter, além das referidas no artigo
258, informac@es sobre os valores mobiliarios oferecidos em permuta e as companhias emissoras
desses valores.

% “Evidentemente, como 0 §2° do artigo 257 da LSA determina que a oferta publica para aquisigdo de
acles de companhia aberta é irrevogavel, ndo cabe a CVM autorizar sua revogacdo ou modificacéo,
ainda quando seja de sua competéncia conferir registro. A nosso ver, aplica-se a hipotese o artigo 478
do Cadigo Civil, que prevé a resolugdo dos contratos de execucdo diferida (e, por analogia, das
propostas irrevogaveis) por onerosidade excessiva. Segundo o artigo 478, a resolucéo sera decretada
por sentenga (nunca por decisdo da CVM), ‘se a prestacdo de uma das partes se tornar excessivamente
onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordinarios e
imprevisiveis’” LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, et al. Op. Cit., p. 2039

3" A posicdo do ilustre Professor Calixto Saloméo Filho também é contraria a este entendimento: “A
oferta de tomada de controle é irrevogavel (art. 257, §2°), Néo se trata ai, de mera aplicacéo do direito
contratual comum (Cédigo Civil de 2002, art. 427), pois o ofertante ndo tem o direito de declarar a sua
proposta retratavel. Tal ndo significa, porém, a incolumidade do negdcio aos efeitos da impossiblidade
de fato, oriunda de caso fortuito ou forga maior, nos moldes da chamada *“out clause” da pratica norte-
americana.” COMPARATO, Fabio Konder, SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit. p.258.
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O Codigo Civil afirma que o proponente esta obrigado nos
termos da sua proposta, entretanto o referido codigo prevé nos artigos 428 e
429 algumas hipdteses em que o ofertante ndo estara mais obrigado. Da mesma
forma, néo se aplicam, ao caso, as disposi¢fes previstas nos artigos 428 e 429
do Codigo Civil, pois 0 8 2° do artigo 257 € norma especifica e proibe,
expressamente, sem excec¢éo, a revogacao da oferta. Neste sentido posiciona-se

Modesto Carvalhosa®:

“A revogabilidade da oferta publica de aquisicdo de acOes, se admitida, representaria
um elemento permanente e gravissimo de conturbacdo do mercado de valores
mobiliarios, pois ensejaria manobras especulativas de toda a espécie, ameacando a
estabilidade dos sistemas de poupanca popular e da capitalizacdo das companhias,
bem como a administracdo destas ultimas.”

N&o obstante a disposicdo expressa na Lei das Sociedades por Agdes, 0
Cédigo Civil vigente ja traz no seu artigo 427°° a obrigatoriedade da proposta
feita pelo ofertante, salvo disposicdo expressa prevendo a possibilidade de
retratacdo por parte do ofertante. O referido artigo ndo deve ser considerado
contrario ao artigo 257, uma vez que a prépria proposta admite a sua
modificacdo ou a revogabilidade em determinadas condi¢bes que devem estar
nela especificadas, ou seja, sdo condic¢des da propria oferta. Contudo, ndo sera
admitida qualquer condicdo potestativa por parte do ofertante®, conforme
proibe o art. 122 do Cédigo Civil**.

%8 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 27

%9 Art. 427. A proposta de contrato obriga o proponente, se o contrario néo resultar dos termos dela, da
natureza do negdcio, ou das circunstancias do caso.

%0 Neste sentindo, ensina o Professor Nelson Eizirik: “Isto ndo impede, contudo, conforme ja
mencionado, que o ofertante subordine a eficacia da oferta publica a condicfes, desde que tais
condicBes ndo sejam potestativas, isto €, ndo dependam, para a sua implementacdo, da atuacdo direta
ou indireta do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas, conforme preceitua o artigo 4°, inciso VIII, da
Instrugdo CVM n° 361/2002.” EIZIRIK, Nelson. et. al., Op. Cit.

*L Art. 122. S#o licitas, em geral, todas as condi¢des ndo contrérias a lei, & ordem publica ou aos bons
costumes; entre as condicdes defesas se incluem as que privarem de todo efeito o negdcio juridico, ou
0 sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.
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Existe também a hipGtese em que a propria Lei das Sociedades por
AcBes* e a Instrugdo n° 361 da CVM™ permitem a modificacdo da oferta. E
no caso da melhora do preco e das condi¢cBes de pagamento que podera ser

efetuada apenas uma vez até o prazo de 10 dias do término da oferta.

Esta impossibilidade de retratacdo € bem rigida se compararmos com
outras legislacbes como na Inglaterra, onde existe a possibilidade de retratacédo
mediante a autorizacdo do Panel on Takeover and Mergers, que é o 6érgédo
privado que regula as ofertas publicas das companhias abertas inglesas.
Todavia, as mudancgas econdmicas de carater conjuntural e politico ndo séo
considerados pelo Panel como motivos suficientes para a retratacdo de uma

oferta j4 efetuada.*

2.4. Tipos de Oferta quanto a forma de liquidacdo financeira: moeda

corrente, permuta, mista e alternativa.

Conforme redacdo do artigo 6° da Instrucdo CVM n° 361, o ofertante
poderd proceder a liquidacdo financeira da oferta atraves de moeda corrente,
permuta de valores mobiliarios ou uma forma mista, esta ultima significa
quando o pagamento proposto € realizado parte em dinheiro e parte em valores
mobiliarios. Ainda nesse mesmo dispositivo, a CVM autoriza que a oferta seja
alternativa, ou seja, os destinatarios da oferta poderdo escolher se desejam

receber valores mobiliarios ou dinheiro em troca de suas agdes.

*2 Lei 6404/76 , art. 261 §1° “E facultado ao ofertante melhorar, uma vez, as condigdes de prego ou
forma de pagamento, desde que em porcentagem igual ou superior a 5% (cinco por cento) e até 10
(dez) dias antes do término do prazo da oferta; as novas condi¢des se estenderdo aos acionistas que ja
tiverem aceito a oferta.”

®Instrugdo n° 361/02 CVM, Art. 5, § 4° “Quando se tratar de modificagdo de OPA por melhoria da
oferta em favor dos destinatarios, ou por renuncia, pelo ofertante, a condicéo por ele estabelecida para
a efetivacdo da OPA, presumir-se-a deferido o pedido caso ndo haja manifestagdo da CVM no prazo de
10 (dez) dias, contados do protocolo.”

* CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 166
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A relevancia da forma de liquidacdo financeira da oferta esta na
exigéncia de prévio registro na CVM em caso de permuta®, forma mista ou
alternativa®. O registro prévio da oferta acarretara uma série de exigéncias
procedimentais reguladas pelos artigos 9 e 33 da Instrucéo n°® 361 da CVM. Na
oferta publica em que o proponente se obriga a liquidar mediante moeda
corrente, ndo € necessario o registro prévio perante a CVM, bastando apenas

que o ofertante comunique a CVM dentro de 24 horas da primeira publicacéo.

Via de regra, quando a liquidagdo financeira é realizada mediante
pagamento em dinheiro, o preco ofertado pelo proponente supera
consideravelmente o preco das agdes cotadas no mercado. Nada impede, no
entanto, que o precgo ofertado seja exatamente o preco do mercado, iSso ocorre
quando as acdes da companhia alvo apresentam pouca ou nenhuma liquidez. O
preco € fixado pelo préprio mercado, desta forma, se o preco ofertado for
pouco acima do valor de mercado, os acionistas de companhia podem entender
que a oferta ndo estad levando em consideracdo o fair market value, ou seja, a
perspectiva de crescimento da empresa, o seu patriménio liquido, seus ativos

intangfveis e acabem por rejeitar a oferta.”’

2.4.1. Liquidagcdo financeira através de permuta: formalidades e
dificuldades.

Conforme afirmado anteriormente, as ofertas em que a liquidagdo
financeira se realiza através da permuta, da forma mista ou alternativa, deverédo

ser registradas previamente na CVM. Esse registro deve ser feito em até 30

> Conforme exige a Lei n° 6.404/76 em seu art. 257 § 1% “Se a oferta contiver permuta, total ou
parcial, dos valores mobiliarios, somente podera ser efetuada apds prévio registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios”.

*® Conforme dispde a redacdo do artigo 6°, §2° da Instrucdo CVM n° 361: “As ofertas de permuta,
mista e alternativa aplicam-se, além do procedimento geral desta Instrucéo, as disposi¢des do art. 33.”
" CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 155 e 156.
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dias a partir da publicagdo do primeiro fato relevante demonstrando a intencéo
do comprador em realizar a oferta, ou da deliberacdo que der noticia da
realizacdo da OPA, conforme exige o artigo 9° da Instrucdo CVM n° 361. O
registro deverd, ainda, observar os requisitos especificados no Anexo | da
referida instrucdo. ApoOs o registro, a CVM podera realizar exigéncias e

modificacOes na oferta.

Além dos requisitos aplicaveis as ofertas que ndo necessitem de registro,
0 instrumento da oferta publica a ser levado a registro deverd conter os
requisitos indicados no artigo 33, 82° da referida Instrucdo e até outros
eventuais requisitos que a CVM entender necessarios. Em poucas palavras,
esses requisitos se constituem em informagOes detalhadas sobre os valores
mobiliarios oferecidos em permuta, as companhias emissoras desses valores, a
relacdo de troca, dentre outras informagdes presentes nos incisos do referido

paragrafo.

Somente poderdo ser ofertados valores mobiliarios de emissdo de
companhia aberta, admitidos a negociacdo em bolsa ou mercado organizado,
ou seja, além das ac¢Bes da propria companhia, podem ser emitidas em troca
das acOes objeto, acdes de tesouraria, debéntures, partes beneficiarias
conversiveis em acdes e bonus de subscricio®. Nada impede que também
sejam ofertados certificados emitidos por instituicdo financeira autorizada a
operar no Brasil, lastreados em valores mobiliarios de emissdo de sociedade
estrangeira, que possuam registro de companhia aberta perante a CVM,

conforme estipula o artigo 33, §1 da Instrucio n° 361 da CVM.*°

“8 |dib. p.162.
* LAMY FILHO, Alfredo e Pedreira, José Luiz Bulhdes, et al. Op. Cit., p 2041.
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Além destes valores mobiliarios, podera, ainda, o ofertante oferecer
valores mobiliarios emitidos por outra companhia aberta que estejam na sua

carteira.>

Segundo atenta o Professor Modesto Carvalhosa, as ofertas publicas de
permuta sd0 menos interessantes para os acionistas da companhia alvo, pois a
permuta envolve a apreciacdo do efetivo valor dos titulos oferecidos em
troca.>> Além disso, a oferta que tenha a moeda corrente como forma de
liguidacdo financeira, € “mais atraente do ponto de vista psicoldgico para o

acionista destinatario, pois lhe da a possibilidade de auferir uma vantagem

patrimonial imediata”.>

Além da desvantagem mercadologica, oferta de permuta apresenta uma
série de dificuldades na sua preparacdo e execugdo, como oportunamente
indicou o referido Professor:

“A primeira delas é a fixacdo dos proprios termos econdmicos da permuta, que
demanda uma comparacdo entre o valor de mercado e de rendimento dos valores
objeto da permuta. Em segundo lugar, apresenta-se o problema dos valores
mobiliarios por emitir. Neste caso, a oferta ndo podera estar sujeita a deliberagdo da
Assembleia Geral, pois, ocorreria, na hipdtese, uma condi¢do potestativa, que é
incompativel com o neg6cio da oferta. Dessa forma, somente as companhias de
capital autorizado, com poderes de emissdo delegados ao Conselho de Administracao
(art. 168, 81°, b, da Lei 6.404, de 1976) é que podem emitir acBes que serdo trocadas
com aquelas da companhia visada pela oferta. Da mesma forma, apenas as
companhias cuja Assembleia delegou poderes ao Conselho de Administracdo a
deliberacdo sobre a oportunidade de emissdo das debéntures € que podem lancar
oferta de permuta desses titulos por acdes de outra sociedade (art. 59, 81° da Lei
6.404, de 1976).

Ademais, no estatuto da companhia ofertante que contiver autorizacdo para aumento
de capital, deve estar prevista a emissdo de valores mobiliarios sem direito de
preferéncia para os antigos acionistas na forma e para os efeitos do art. 172 da Lei n°
6.404, de 1976. >

0 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.162

>l CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 155 e 156
52 |bid. p. 156

3 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p.161
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Apesar da permuta ndo envolver nenhum pagamento em dinheiro, ndo
significa que o ofertante estard dispensado de ter como garantidor uma
instituicdo financeira para a realizacdo da oferta. O mesmo vale para a
liquidacdo financeira em dinheiro e permuta de valores mobiliarios, a
instituicdo financeira esta co-obrigada pela totalidade da liquidagdo, conforme
exige o artigo 257 da LSA.

2.5. Requisitos do instrumento da oferta. Edital.

A publicacdo do edital® de oferta publica de aquisicdo de controle é o
instrumento através do qual a oferta do proponente se materializa e atinge 0s
seus destinatarios. Conforme o artigo 10 da Instrucdo CVM n°361, o edital
deveré ser firmado tanto pelo ofertante quanto pela instituicdo financeira. Caso
a oferta tenha como forma de liquidagdo financeira a permuta de valores
mobiliarios, o edital devera conter a data do deferimento do registro perante a

CVM, conforme exigéncia do artigo 11, 8§1° da referida Instrucéo.

A CVM regula o instrumento mais detalhadamente através dos artigos
10 e 11 da Instrugdo n°® 361, bem como pelo seu Anexo Il. O artigo 258 da Lei
6.404/76 elenca os requisitos basicos do instrumento de oferta publica de
aquisicdo de controle de companhia aberta. Neste sentido, o proponente

devera, no minimo, indicar:

(1) A quantidade de acBes que o ofertante se propde a adquirir. Como

visto no item 2.2 acima, ndo podera ser inferior a quantidade minima que lhe

> Conforme exige o artigo 11 da Instrugdo CVM n° 361: “O instrumento de OPA devera ser
publicado, sob a forma de edital, pelo menos uma vez, nos jornais de grande circulagdo habitualmente
utilizados pela companhia objeto, observando-se o prazo maximo de 10 (dez) dias, ap6s a obtencédo do
registro na CVM, quando este for exigivel.”
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permita adquirir o controle. O proponente também podera indicar o nimero
maximo de acles que se compromete a adquirir. Caso haja um ndmero de
aceitantes detentores de agdes em quantidade superior ao que o ofertante se
comprometeu a adquirir, o rateio sera obrigatorio, ou seja, ele estara obrigado a
adquirir um determinado percentual igual de todos os aceitantes, conforme

regula o inciso |11 do artigo 258 da LSA.

(ii) O preco e as condicdes de pagamento. O ofertante devera apresentar

no instrumento o0 preco que se obriga a pagar pelas agdes da companhia alvo.
Conforme exige a Instrucdo CVM n° 361 em seu inciso V do artigo 4°, a oferta
publica de aquisicdo de controle devera ser langada por um preco uniforme.
Existe a possibilidade de fixacdo de precos diferentes conforme a classe e
especie das acdes objeto da oferta. Essa diferenca devera ser justificada pelo
laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaracdo expressa do
ofertante, quanto as razGes de sua oferta diferenciada. Cabe, ainda, ao
ofertante, nos limites estabelecidos no §1°* do referido artigo, proporcionar
aos acionistas aceitantes a possibilidade de receber a quantia a vista ou a prazo,
desde que isso ndo afete a reflexdo e a independéncia da decisdo dos

destinatarios da oferta.

Caso a liquidacdo financeira seja através de permuta ou mista, ele
devera apresentar a relacdo de troca, a quantidade, espécie e classe dos valores
mobiliarios ofertados, os direitos legais e estatutariamente atribuidos a tais

valores, seu historico de negociacdo nos ultimos 12 (doze) meses, e 0

% Artigo 4°,81° da Instrugdo CVM n° 361/02: “Sem prejuizo do disposto no inciso V, a OPA podera,
se isto ndo violar outros dispositivos desta Instrucdo, ter pregos a vista e a prazo distintos para o0s
mesmos destinatarios, desde que a faculdade de escolha caiba aos destinatarios, haja justificada razao
para sua existéncia, e tal distingdo ndo afete a reflexdo e a independéncia da decisdo de aceitagdo da
OPA, como por exemplo se estiver vinculada ao prazo de aceitagdo ou a quantidade de aceitagdes ja
manifestadas.”



37

tratamento a ser dado as eventuais fracfes decorrentes da relacdo de troca, sem
prejuizo de outras informacgdes consideradas necessarias pela CVM, conforme
exige 0 §2° do artigo 33 da Instrugdo n° 361 da CVM. O ofertante também esta
obrigado a apresentar um laudo de avaliagcdo minucioso indicando os critérios
de avaliacdo, de acordo com os termos especificados nos incisos do artigo 8°

da referida instrucdo da CVM.

O preco e as condicdes da oferta somente poderdo ser alterados uma
Unica vez pelo ofertante durante o procedimento da oferta, desde que o valor
da nova oferta seja pelo menos 5% superior a anterior, e essa alteracdo seja
realizada em até 10 dias do término da oferta, conforme permite o §81° do artigo
261 da LSA. As novas condicdes se estenderdo automaticamente aos acionistas
que ja tiverem manifestado a sua aceitacdo nas condi¢bes anteriormente
publicadas. Na hipOtese de um terceiro realizar uma oferta concorrente, a
melhoria do preco e das condicdes serd facultada ao primeiro ofertante.
Destarte, cada ofertante podera alterar o prego e as condigdes quantas vezes
julgarem conveniente, conforme redagdo do 83° do artigo 13 da Instrugéo
CVM n° 361.%°

(iii) A subordinacdo da oferta ao ndmero minimo de aceitantes e a

forma de rateio entre os aceitantes, caso 0 nimero deles ultrapassar 0 maximo

fixado. Assim como afirmado no item (i) acima, o ofertante devera, no

% Carlos Augusto da Silveira Souto apresenta um entendimento contrario. Ele afirma que cada
ofertante apenas podera aumentar o preco apenas uma Unica vez, conforme o 81° do artigo 261 da
LSA., “Havendo uma oferta concorrente, a melhoria das condi¢des é facultada para permitir ao
primeiro ofertante concorrer em igualdade de condi¢cBes com o ofertante concorrente, Desta forma,
cada ofertante tera oportunidade de manifestar-se uma Gnica vez diante da proposta do outro.” (LAMY
FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhfes, et al. Op. Cit., p 2042). Entretanto este ndo é o
entendimento mais correto. Este paragrafo esta contido no artigo 261 que se refere ao procedimento da
oferta, j& a oferta concorrente, que estd regulada no 262, ndo hé restricdo quanto ao nimero de vezes
que o preco poderd ser melhorado. Como o artigo 263 da LSA afirma que a CVM podera expedir
normas que disciplinem a negociacdo das acdes objeto da oferta, devemos considerar que a permissao
contida no §3° do artigo 13 da Instrugdo CVM n° 361 € legitima.



38

minimo, comprometer-se a comprar uma quantidade que lhe assegure o
controle da companhia objeto. Entretanto, ele podera ir além, podera limitar a
eficicia da aquisicdo de acordo com a quantidade de agdes que ele desejar.
Caso essa quantidade néo seja atingida, ele ndo estara obrigado a comprar uma

acao sequer.

Na hipotese em que o numero de aceitantes seja superior ao que ele se
obrigou a comprar, o rateio serd obrigatorio. Dessa forma, o ofertante devera
indicar o mecanismo pelo qual esse rateio sera feito. Para fins de exemplo, a
oferta pablica de aquisicdo do controle da Paranapanema S.A. e da GVT
(Holding) S.A., que acabaram por ndo serem bem sucedidas, ndo limitavam o
namero de acBGes que as ofertantes poderiam adquirir. Ndo é raro que 0s
ofertantes se comprometam a comprar até 100% das a¢des de uma companbhia,
pois muitas vezes possuem a intencdo de fechar o capital da companhia apds a
aquisicdo. Além disso, quando um ofertante se obriga a comprar 100% do
capital acaba por estimular os acionistas a venderem suas ag¢oes, pois caso haja
uma forte aceitacdo em virtude do preco, as agdes remanescentes correrdo o

risco de perder liquidez.”’

(iv) O procedimento que devera ser adotado pelos acionistas aceitantes

para manifestar a sua aceitacio e efetivar a transferéncia de acdes. O ofertante

devera descrever qual serd o procedimento pelo qual os acionistas deverdo
aceitar a proposta, levando em consideragdes as exigéncias legais do artigo 261
da LSA e do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 361. O momento e o procedimento
da aceitacdo, tal como o seu carater irrevogavel serdo tratados com mais

atencdo no topico referente a aceitagdo. Em relacdo a efetivacdo da

> Este foi 0 entendimento dos analistas do mercado em relagéo & oferta publica de aquisicdo de agdes
preferenciais da NET pela Embratel. Conforme esta disponibilizado no  sitio:
http://veja.abril.com.br/noticia/economia/embratel-compra-mais-de-70-das-acoes-preferenciais-da-net-
em-leilao. Acesso em 21 de outubro de 2010.
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transferéncia, o ofertante deverd informar aos destinatarios da oferta, o
procedimento da transferéncia de acGes ou dinheiro em troca das aches

alienadas.

(v) O prazo de validade da oferta que ndo poder ser inferior a 20 dias.

O legislador indicou um prazo minimo considerdvel para que o acionista da
companhia alvo possa avaliar se deseja ou nédo alienar suas a¢des. Entretanto, o
legislador ndo quis limitar o prazo méximo pelo qual a oferta deverd
permanecer em aberto. Deve-se levar em consideracdo que se a oferta se
prolongar por um tempo excessivo, podera causar prejuizos a companhia alvo,
pois, sem duvida, a oferta altera o curso normal das atividades da empresa,
uma vez que ela estd sob uma oferta de aquisi¢do, provocando, assim, uma
inseguranca no mercado e uma variacdo atipica da cotacdo das acdes na bolsa

de valores em que a companhia esteja listada.>®

Diferentemente do inciso V do artigo 258 da LSA, a Instrucdo CVM n°
361, em seu artigo 12, 81, define que a aceitagdo da oferta publica ocorrera
durante o leil&o, e que esse devera ser realizado no prazo minimo de 30 dias e
maximo de 45 dias contados da data de publicacdo do edital. Resta ao ofertante
saber qual prazo seguir. Como a CVM néo estabeleceu prazo minimo inferior
ao da lei, o ofertante ndo correria o risco de incorrer em ofensa ao artigo 258

da LSA. Juridicamente, a instrucdo da CVM ¢ hierarquicamente inferior,

% Conforme regula a Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de abril de
2004, relativa as ofertas publicas de aquisicdo, em seu artigo 3°, onde define os principios gerais, n° 1,
alinea f), “A sociedade visada ndo deve, em virtude de uma oferta respeitante aos valores mobiliarios,
ser perturbada, no exercicio de sua actividade para além de um periodo razoavel.” E ainda no artigo 7°,
sobre o prazo de aceitagdo, dispde o seguinte: “Os Estados-Membros asseguram que o prazo de
aceitacdo da oferta ndo seja inferior a duas semanas, nem superior a 10 semanas a contar da data de
publicacdo do documento relativo a oferta. Sem prejuizo do principio geral enunciado na alinea f) do
n°1 do artigo 3.°, os Estados-Membros podem estabelecer a possibilidade de prorrogacéo do prazo de
10 semanas, na condicéo de o oferente notificar, com antecedéncia de, pelo menos, duas semanas, a
sua intencdo de encerrar a oferta.” Disponivel no site: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:142:0012:0012:PT:PDF. Acesso realizado
em 02 de novembro de 2010.
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devendo, assim, prevalecer a lei ordinaria. Contudo, devemos atentar para o
fato de que a CVM pode criar problemas para o ofertante. Desta forma,
entendemos mais prudente seguir a risca as disposi¢fes dessa instrucao,

mesmo que elas sejam divergentes da LSA.>®

(iv) Informacdes sobre o ofertante. O dever de informar o destinatario

da oferta cabe tanto ao ofertante quanto a instituicdo financeira que esta co-
obrigada pelas declaragdes presentes no instrumento de oferta. O objetivo das
informacGes € de proteger os interesses dos acionistas da companhia visada e
dos investidores do mercado.®® Um dos principios gerais da Instrucio CVM
n°361, estd disposto em seu artigo 4°, inciso I, em que requer um tratamento
equitativo tanto aos destinatarios da oferta, permitindo-lhes a adequada
informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e disponibilizando os
elementos necessarios para que estes possam tomar uma decisdo refletida e

independente quanto a aceitacdo da oferta.

As informacgdes sobre ofertante sdo devidas, basicamente para que o
acionista da companhia alvo saiba para quem esta vendendo as suas a¢des. 1sso
é de extrema relevancia, uma vez que o ofertante possa estar utilizando uma
empresa veiculo para adquirir o controle da companhia do seu concorrente sem
que ele saiba. Dessa forma, as informacdes basicas do ofertante devem estar
disponibilizadas no edital, como por exemplo, quem sdo seus controladores, a

sede, 0 seu objeto social, setores de atuacdo, historico e capital social. O inciso

% Além disso, devemos considerar que a regulamentacéo da oferta publica de aquisicdo de controle
esta inalterada desde 1976 e esta oferta € muito complexa para ser regulada em apenas poucos artigos.
Em paises em que a oferta publica de aquisicdo de controle é mais praticada, quem regula o assunto
sdo 6rgdos administrativos como a Securities Exchange Comission, conjuntamente com o Williams
Act, ou por instituicdes corporativas como na Inglaterra que quem regula é o Panel on Takeovers and
Mergers através do Code on Takeovers and Mergers. Na Europa, existe uma diretiva de 2004 que dita
as regras basicas que os Estados-Membros devem implementar em seus paises.

%0 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 190.
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Il do artigo 32 da Instrucdo CVM n° 361 ainda requer que sejam divulgadas as

mesmas informacdes exigidas na oferta publica de alienacao de controle.

A minuta da instrucdo da CVM presente no Edital de Audiéncia Pablica
n° 02/10, que altera a Instrucdo CVM n° 361, requer novos prazos para a
publicacdo do edital. No caso de oferta publica de aquisi¢cdo de controle com
permuta de acles, mista ou alternativa, a publicacdo do edital devera ser
realizada até 10 dias da obtencdo do registro perante a CVM. Na hipotese da
liquidacdo financeira da oferta publica ser realizada em dinheiro, ou seja, ndo
sujeita a registro, o prazo para publicacdo do edital sera de 30 dias contados do

anuncio da oferta 4-B da minuta.
2.6. Aceitacao da Oferta e o Leildo.

O acionista da companhia alvo que detiver acdes da mesma classe e
espécie objeto da oferta publica de acdes devera manifestar a sua aceitacdo na
forma que estiver prevista no edital de oferta®. Essa forma, descrita pelo
ofertante, deverd conter minimos procedimentos exigidos pela LSA e pela

Instrucdo n°361 da CVM, os quais foram especificados no sub-capitulo acima.

O artigo 261 da Lei das Sociedades por AcOes determina que a
aceitacdo deverd ser manifestada perante instituicbes financeiras ou do
mercado de valores mobilidrios indicadas no instrumento de oferta. A

aceitacdo ndo devera ser necessariamente feita perante a instituicdo

61O instrumento de oferta deveré prever a forma pela qual proceder-se-a a aceitacdo, conforme seréa
exigida pelo inciso 1V do artigo 258 da LSA: “Art. 258. O instrumento de oferta de compra, firmado
pelo ofertante e pela instituicdo financeira que garante o pagamento, sera publicado na imprensa e
deverd indicar: IV - o procedimento que devera ser adotado pelos acionistas aceitantes para manifestar
a sua aceitacdo e efetivar a transferéncia das acfes.”
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intermediaria, apesar desse mecanismo ser usualmente indicado pelo

ofertante.®?

Ainda conforme o artigo acima referido, uma vez realizada a aceitacéo
pelo acionista alienante, essa torna-se irrevogavel, ficando o aceitante obrigado
a alienar o numero de acGes que se dispds a vender nos termos e condi¢des
presentes no edital de oferta. A excecdo legal a irrevogabilidade da aceitacdo
ocorre na hipétese de surgimento de uma oferta concorrente a oferta inicial, na
forma do §1° do artigo 262 da LSA.

Entretanto, conforme vimos anteriormente, o ofertante ndo estara
obrigado a efetivar a aquisicdo caso o numero de aceitagbes ndo atinja a
quantidade minima estabelecida no edital de oferta. Dessa forma, a oferta
somente sera considerada bem sucedida e o aceitante somente podera alienar
suas acbes no momento em que 0 namero de aceitantes alcangcar o0 minimo de

acoes que o ofertante se obrigou a adquirir.

Diferentemente do direito brasileiro, o Willians Act no item 14 (d) (5)%,
que regulamenta as tender offers nos Estados Unidos, € mais favoravel ao
investidor facultando-lhe a possibilidade de retirar a sua aceitacdo durante o

decurso da oferta, conforme ensinam os Professores Guido Ferrarini e

62 Conforme foi possivel observar no item 2.1 (Habilitacdo) da Oferta Publica Voluntaria para
Aquisicdo de Ac¢des Ordindrias da Paranapanema S.A.: “2.1. Habilitacdo. O Acionistas interessado em
alienar as suas acOes no Leildo devera habilitar-se, no periodo compreendido entre a data de
publicacio deste Edital e até as 18:00 horas do Dia Util imediatamente anterior & Data do Leil&o, junto
a Bradesco Corretora ou outra sociedade corretora ou distribuidora de sua escolha que seja autorizada a
operar na BM&FBOVESPA, (“Corretora”), segmento Bovespa, de forma que tal Corretora possa
representa-lo no Leildo.

6% Neste sentido ver Securities Exchange Act 1934, 14(d)(5) “Securities deposited pursuant to a
tender offer or request or invitation for tenders may be withdrawn by or on behalf of the depositor at
any time until the expiration of seven days after the time definitive copies of the offer or request or
invitation are first published or sent or given to security holders, and at any time after sixty days from
the date of the original tender offer or request or invitation, except as the Commission may otherwise
prescribe by rules, regulations, or order as necessary or appropriate in the public interest or for the
protection of investors.” Disponivel na internet: www.sec.gov Acesso: 30 de outubro de 2010.
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Geoffrey P. Miller: “As implemented by the SEC, the Williams Act contains
other protections for shareholders of the target firm. For example,
shareholders are permitted to withdraw their shares as long as the BID

remains open.”®

A regulamentagdo norte-americana possibilita que o oblato possa
retratar a sua aceitacdo em dois diferentes momentos: em até sete dias ap0os o
lancamento da oferta; e a qualquer momento apds sessenta dias decorridos a
partir dessa mesma data. Conforme ensinam Luiza Rangel de Morares e Maria
Isabel do Prado Bocater®™ sobre esta possibilidade de retirada (withdraw) no

direito norte-americano:

“Este dispositivo existe porque ndo ha previsdo legal ou regulamentar de prazo
minimo de duracdo de uma oferta publica e, sendo assim pretende evitar fique o
destinatario sujeito a retencdo de seus titulos por um periodo até que o ofertante
decida sobre compra-los ou ndo.”

A Instrucdo CVM n° 361 define, em seu artigo 12, que a oferta publica
de aquisicdo de acOes sera efetivada em leildo e, em seu § 6°, faculta ao
ofertante, no caso da oferta publica para aquisicdo de controle, uma vez
autorizado pela CVM, a efetivacdo da oferta através de outro procedimento
diverso do leildo. Entretanto, observando as praticas recentes de ofertas
publicas para aquisicdo de controle, 0 mecanismo de efetivacdo usualmente

escolhido pelos ofertantes foi o leildo.®

* FERRARINI, Guido e MILLER, Geoffrey P., A simply Theory of Takeover Regulation in the United
States and Europe. Cornell International Law Journal. Vol. 42. 2010. Disponivel na internet no sitio:
http://organizations.lawschool.cornell.edu/ilj/issues/42.3/CIN301.pdf. Acesso realizado em 25 de
setembro de 2010.

% MORARES, Luiza Rangel de; BOCATER, Maria Isabel do P. Oferta Publica de Aquisicdo do
Controle (Art. 257 e seguintes da Lei n° 6.404/76) Estudo Juridico Basico, Geréncia de Legislacao e
Pesquisa, Superintendéncia Juridica. Rio de Janeiro: Legis Bancos, 1980. p 142.

% Entretanto, pdde-se observar nas Gltimas ofertas publicas para aquisicdo de controle no Brasil, 0s
ofertantes utilizaram o leildo como forma de efetivacdo da oferta, Conforme podemos observar no
Edital de Oferta Publica Voluntaria para Aquisicao de Ag¢des Ordinarias de Emissdo da Paranapanema.
Publicado no Diéario Oficial do Estado do Rio de Janeiro, Ano XXXVI — N° 139 — Parte V - Rio de
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Conforme afirmado anteriormente, caso ocorra um numero de
aceitacBes que seja superior ao limite maximo de agdes que o ofertante se
disp0s a adquirir, proceder-se-a obrigatoriamente a rateio, na forma descrita no
edital, e nos termo do artigo 261 da LSA. Nesse sentido, o Professor Modesto
Carvalhosa ensina que “este rateio sera rigorosamente proporcional ao nimero

de acBes objeto de aceitagdes.”®’

Na mesma forma da legislacdo americana,®® a legislacéo brasileira prevé
que, em caso de ocorréncia de aumento de preco por parte do ofertante, 0s
acionistas que ja haviam aderido a oferta sejam beneficiados automaticamente
por esse aumento, nos termos do 81° artigo 261 da LSA. Essa é uma forma de
dar igualdade de beneficios a todos acionistas detentores das acdes visadas.
Isso impede que um determinado acionista que detenha um volume de agdes
receba em troca de suas acbes um valor superior aos demais acionistas com
pequena participagdo. E, ainda, uma forma de proteger os investidores, o que é

uma caracteristica marcante da legislacdo americana sobre takeovers.®

Janeiro, terca-feira — 3 de agosto de 2010, e na Republicagdo do Edital de Oferta Puluca Voluntéaria de
aquisicdo de AcOes Ordinarias de Emissdo da GVT (Holding) S.A.. Disponivel em
http://lwww15.telefonica.com.br/investidores/sp/download/edital_OPA_novo_preco_051109.pdf.
Acesso em18 de novembro de 2010. Neste acaso a oferta realizada pela Telefonica era uma oferta
concorrente a efetuada pela Vivendi em 8 de setembro de 20009.

" CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit. p. 184.

%8 Neste sentido ver Securities Exchange Act 1934, 14(d)(7) “Where any person varies the terms of a
tender offer or request or invitation for tenders before the expiration thereof by increasing the
consideration offered to holders of such securities, such person shall pay the increased consideration
to each security holder whose securities are taken up and paid for pursuant to the tender offer or
request or invitation for tenders whether or not such securities have been taken up by such person
before the variation of the tender offer or request or invitation.”

% Conforme ensinamento de Guido Ferrarini e Geoffrey P. Miller: “Congress attempted to create a
level of playing field between targets and bidders by attempting to empower investors to make
decisions without compulsion and on basis of full and complete information.” FERRARINI, Guido e
MILLER, GEOFFREY P., Op. Cit. Disponivel na internet no sitio:
http://organizations.lawschool.cornell.edu/ilj/issues/42.3/CIN301.pdf. Acesso realizado em 25 de
setembro de 2010.
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A redacdo do § 1° do referido artigo, dispfe que a aceitagdo serd
realizada durante o leildo. Isso significa que desde o momento da publicacdo
do edital até o dia efetivo do leildo, os acionistas detentores das a¢des objeto da
oferta poderdo avaliar se desejam ou ndo aceitar a oferta no dia do leildo a ser

realizado na bolsa de valores ou no balcdo de mercado organizado.

A forma de aceitacdo da oferta publica para aquisicdo de controle da
Paranapanema, por exemplo, trouxe uma sistematica interessante para que 0s
acionistas da empresa alvo pudessem aderir a oferta. Essa forma foi descrita no
item 2 do edital publicado no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro em 3
de agosto de 2010, bem como no Oficio Circular 032/2010-DP da
BM&FBOVESPA, publicado em 23 de agosto de 2010. Este ultimo, em seu

item 1, traz a seguinte redacao:

“O Acionista da Paranapanema que desejar alienar suas a¢es no Leildo devera
habilitar-se até as 18h do Dia Util imediatamente anterior ao dia 01/09/2010 (“Data
do Leildo”), junto a qualquer sociedade corretora ou distribuidora de sua escolha que
esteja autorizada a operar no sistema de negociacdo da Mega Bolsa do segmento
Bovespa da BM&FBOBESPA, (“Corretora”), Conforme as normas regulamentares e
operacionais constantes no Edital.”

Podemos observar que o referido dispositivo apresenta o procedimento
de habilitacdo ao leildo, o qual devera ser feito dentro do prazo da oferta, para
que, apo6s habilitado a participar do leildo, o acionista possa alienar suas acgoes.
A inovacdo desse edital publicado pela Vale, esta na possibilidade dos
acionistas aceitantes registrarem ordens de venda no leildo por um preco
superior ao preco que o ofertante se dispdés a pagar, conforme podemos

observar no item 2.2.1 do edital e no item 8 do referido oficio circular:

“Até as 12:00 horas (horario de Brasilia) da Data do Leildo, as Corretoras deverdo
registrar as ordens de venda com a quantidade de AcBGes Objeto dos acionistas
aceitantes da Oferta que serdo por elas representadas no Leildo (“Ordens de Venda™),
caso aplicavel, no sistema de MegaBolsa, sob o cddigo PMAM3L. As ofertas de
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venda poderdo ser registradas por prego superior ao da Oferta, podendo, a qualquer

momento durante a realizagdo do Leildo, terem seus precos reduzidos.”

Cabe agora analisar se esse procedimento contraria o que disciplina a
LSA. O artigo 261 da LSA define que “os aceitantes deverdo firmar ordens
irrevogaveis de venda ou permuta, nas condicdes ofertadas”. Além disso, o §1°
do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 361 estabelece que a aceitacdo ou ndo da
OPA dar-se-a no leildo e “obedecerd as regras estabelecidas pela bolsa de
valores ou pela entidade do mercado de balcdo organizado responsavel pelo
leildo”. Nesse sentido, as ordens irrevogaveis de venda por um preco superior
ao da oferta s6 podem existir havendo previsdo no edital da oferta publica.
Além disso, tal mecanismo de aceitacdo esta estabelecida tambem no Oficio
Circular 032/2010-DP, publicado pela BM&FBOVESPA obedecendo, assim, o

disposto no referido artigo 12.

Apesar de ndo existir qualquer vedacao legal para que o aceitante faga
uma ordem de venda por um preco superior ao da oferta, o 81° do artigo 261 da
lei das LSA apenas permite que o ofertante eleve o preco da oferta em no
minimo 5% ao preco anterior e em até 10 dias antes do termino da oferta.
Dessa forma, caso o aceitante exerca a op¢édo de realizar uma ordem de venda
por um prego superior ao da oferta, o ofertante ndo poderia aumentar o seu
preco para adquirir estas acdes, uma vez que ndo podera mais aumenta-lo, pois
seu direito decaiu.”® Esse procedimento impossibilitaria a alienagdo, uma vez

que o preco da oferta nunca atingiria o da ordem de venda.

® Isso se considerarmos que o disposto no inciso | do§ 2° do artigo 12 da Instrugdo CVM n°361 é
contrario a lei, pois o 81° do artigo 261 da LSA apenas permite uma Unica elevacdo de pregos em
determinadas condigdes. Sendo a LSA hierarquicamente superior a Instrugdo da CVM, o disposto
nesta instrucdo ndo devera ser considerado legal.



47

Nesse caso especifico, ndo ha ddvidas que o edital esta seguindo as
regras estabelecidas no inciso 1, do §2° do artigo 12 da Instrucdo 361", esse
inciso é frontalmente contrario ao que estabelece o artigo 261, §1°%. A
vedacdo prevista nesse paragrafo tem por objetivo evitar que o ofertante fique
testando o mercado ao oferecer diversos precos até que consiga a quantidade

de aceitacOes necessérias a efetivacdo da oferta.

Também ndo € valida a interpretacdo de que a vedacdo do artigo 261
ndo se aplica ao procedimento do leildo e que esse ndo esta dentro do prazo da
oferta, pois o referido artigo é claro ao afirmar somente é permitido aumentar a
oferta até 10 dias antes do término da oferta, sendo que o leildo integra o
periodo da oferta, conforme pode-se observar na redacdo do 82° do artigo em
analise: “Findo o prazo da oferta, a instituicdo financeira intermediaria
comunicara o resultado a Comissdo de Valores Mobiliarios e, mediante
publicacdo pela imprensa, aos aceitantes”. Destarte, € nitido que o leildo

integra o prazo da oferta.

A CVM esté reparando essa contradicdo com o artigo 261, no Edital de
Audiéncia Publica para alterar a Instrucdo CVM n° 361. O 82 °, artigo 12 da
minuta da nova instrucdo traz a vedacdo de elevacdo do preco na data da
realizacdo do procedimento especial que substituira o leildo, sendo este ultimo
um procedimento que podera ser utilizado no caso de oferta puablica

concorrente.

™ w820 O leildo adotara procedimentos que assegurem necessariamente: | — a possibilidade de
elevacdo do preco a ser pago pelas a¢Bes durante o leildo, estendendo-se 0 novo preco a todos os
acionistas aceitantes dos lances anteriores, observada a diferenciacdo de pregos entre as diversas
classes ou espécies de acdes, se houver, e a possibilidade de elevacdo do preco apenas para uma ou
algumas classes ou espécies de a¢des.”

724261, §1° E facultado ao ofertante melhorar, uma vez, as condicdes de preco ou forma de pagamento,
desde que em porcentagem igual ou superior a 5% (cinco por cento) e até 10 (dez) dias antes do
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O procedimento indicado no edital de aquisicdo da Paranapanema S.A.
ndo é contrario a lei, entretanto a Vale ndo poderia aumentar o preco no
momento do leildo, pois estaria indo de contra o disposto no artigo 261 da
LSA.

2.7. Sigilo.

O artigo 260 da LSA determina que 0 proponente, a instituicdo
financeira, a bolsa de valores” e a CVM deverdo manter sigilo sobre a
operacdo, podendo responder, o infrator, pelos danos que vier a causar.
Obviamente, o dever de sigilo é referente ao periodo em que a oferta ainda nédo
for publicada, sendo essa a fase secreta, onde o ofertante esta realizando os
estudos de viabilidade, deliberando sobre o tema, contatando a instituicdo
financeira garantidora, e requerendo registro perante a CVM, caso escolha a

permuta ou a forma mista como forma de pagamento.

O objetivo do artigo 260 é prevenir que essas informagdes sejam
publicadas antes do devido momento, pois nem sua ocorréncia, tdo pouco seus
detalhes estdo definidos. Dessa forma, qualquer vazamento ensejaria
expectativas, especulacbes e confusdo no mercado 0 que poderia acarretar
prejuizos financeiros tanto para as companhias envolvidas, quanto para seus
acionistas. Nesse sentido, ensina o ilustre Professor Modesto Carvalhosa: “O
preceito visa manter o funcionamento regular do mercado e evitar o
surgimento de condigdes artificiais de demanda, oferta e preco dos valores

mobiliarios envolvidos na futura proposta publica.”"

término do prazo da oferta; as novas condi¢des se estenderdo aos acionistas que ja tiverem aceito a
oferta.”

® Modesto Carvalhosa entendeu por bem incluir a bolsa de valores, o que faz sentido, uma vez que ela
podera conhecer da operagdo durante a fase secreta. CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op.
Cit. p. 176.

™ Ibid. p. 176.
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Como observado acima, o sigilo é de interesse de todas as partes
envolvidas, em especial do ofertante, caso ele pretenda realizar uma oferta
agressiva de aquisicdo de controle. Na hipotese de vazamento de informacéo
nesse tipo de operacdo, os administradores e acionistas da companhia alvo
poderdo utilizar manobras societarias com o intuito de frustrar a tentativa de

aquisicdo para que mantenham suas posicoes atuais. "

Cabera a CVM fiscalizar o cumprimento do dever de sigilo pelas partes
envolvidas, incluindo os seus proprios funcionarios, a fim de proteger os
investidores e a regularidade do mercado. A quebra de sigilo acarreta

responsabilidade civil e administrativa aos seus infratores. "

Para fins de comparacéo, a legislacdo inglesa (Code on Takeovers and
Mergers) trata do assunto com muita cautela’’. Nesse pais existe a necessidade
de comunicacéo ao Board da empresa alvo antes da publicacéo da oferta.”® Em
virtude disto, anteriormente a esse approach, o ofertante e seus consultores
estdo exclusivamente responsaveis pelo sigilo da operacdo devendo, inclusive,
verificar o comportamento das acdes da companhia alvo™, pois qualquer

variacdo anormal podera significar que houve um vazamento de informacoes.

7> Este é o mesmo entendimento do Professor Modesto Carvalhosa. Ibid. p. 176.

"¢ Ibid. p. 177.

" Conforme podemos observar com a redacdo da RULE 2.1: “SECRECY The vital importance of
absolute secrecy before an announcement must be emphasized. All persons privy to confidential
information, and particularly price-sensitive information, concerning an offer or contemplated offer
must treat that information as secret and may only pass it to another person if it is necessary to do so
and if that person is made aware of the need for secrecy. All such persons must conduct themselves so
as to minimize the chances of an accidental leak of information.”

"8 Conforme exigéncia da RULE 1 da SECTION D do Code on Takeover and Mergers: “(a) The offer
must be put forward in the first instance to the board of the offeree company or to its advisers.”

" Conforme regula a RULE 2.3 do Code on Takeover and Mergers: “Before the board of the offeree
company is approached, the responsibility for making an announcement can lie only with the offeror.
The offeror should, therefore, keep a close watch on the offeree company s share price for any signs
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2.8. Aspecto Contratual.

Como vimos acima, a oferta publica constitui uma declaracdo de
vontade irrevogavel do proponente dirigida a incertam personam, valida por
um prazo determinado, de adquirir um quantidade minima de valores
mobiliarios especificos a um determinado preco, segundo as clausulas e
condicbes também previamente determinadas. Essa declaracdo publica de

vontade é materializada através do edital.

Consideramos importante fazer uma analise estrutural de uma oferta
publica de aquisicdo de controle. Segundo, o ilustre Professor Fabio Konder
Comparato, ndo ha na oferta pablica para aquisi¢do de controle uma identidade

de objeto na manifestagéo de vontade do ofertante e a do aceitante.

Concordamos com esta afirmativa, pois, de um lado, temos o0 objeto da
vontade do ofertante que é o bloco de acBes que lhe garanta o controle
majoritario e, de outro lado, temos o acionista individual que tem por objeto a
vontade de aderir a oferta somente com as a¢des que possui. Sendo assim, ndo
podemos ter um contrato em que 0s objetos da manifestacdo de vontade das
partes seja diferente. Dessa forma, entendemos que o contrato s se concretiza
quando € atingida a condicdo de adesdo de um numero de acionistas que
representem 50% mais uma acdo da companhia. S6 a partir desse momento que

0 contrato passara a existir.

O referido autor adverte que n&o se trata de um contrato com condicéo

suspensiva ou de um contrato preliminar, este ultimo defendido por Modesto

of untoward movement. The offeror is also responsible for making an announcement once a obligation
has been incurred Rule 9.”



51

Carvalhosa®™. Em relacdo a condicdo suspensiva, Comparato afirma que os

efeitos do contrato ndo passam a serem efetivos apos a adesé@o do acionista que

garanta 0 50% mais uma acdo, na verdade, até esse momento, ndo existia

contrato algum.

que :

“A explicagdo pela teoria da condigdo suspensiva representa, de fato, um
deslizamento do objeto do acordo de vontades para efeitos do acordo ja formado.
Sendo a condi¢do um clausula, derivada exclusivamente da vontade das partes, que
subordina os efeitos do ato juridico a evento futuro e incerto (CC de 2002, art. 121),
ela pressupBe um ato juridico perfeito e acabado — no caso, um contrato ja formado —
para regular tdo s6 os efeitos deste ato, no efeito suspensivo e resolutério. Ora, na
oferta publica de aquisicdo de agBes, ndo ha contrato jA formado enquanto néo
obtidas todas as aceitacBes individuais necessarias a compor um bloco de controle,
porque este é, na verdade, o objeto da oferta da aquisicdo.”®"

Em relacdo ao contrato preliminar, Fabio Konder Comparato afirma

“Tampouco acolhivel, em nosso entender, a teoria do contrato preliminar. Para que
ela apresentasse um minimo de verossimilhanca, seria mister identificar 0 momento
da contratagdo definitiva, o que supde nova manifestacdo de vontade das partes. Mas
essa nova emissao volitiva ndo existe. A colaboracdo ulterior dos contratantes néo é
para formar definitivamente o contrato e, sim, para executar as obrigacfes dele
decorrentes, a saber, a transferéncia da titularidade das agdes e o pagamento do
preco.”

Excluidas aquelas formas de contrato, que tipo de contrato é formado

quando se atinge um ndmero de acionistas capaz de representar o controle da

companhia?

Segundo o referido autor o contrato entre os aceitantes e o ofertante ¢é

um contrato grupal, onde de um lado esta o ofertante e do outro estdo todos 0s

aceitantes “formando uma parte plarima, isto €, um mesmo centro de interesses

coincidentes, embora ndo comuns.

182

®CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Op. Cit.. p. 49 e ss.
81 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. Op.Cit. p. 255.

8 Ibid. p. 256.



3. Oferta publica concorrente.

A oferta pablica concorrente esta regulamentada no artigo 262 da LSA e
no artigo 13° da Instrucdo CVM n°361. Essa acarretard imediatamente a
anulacgdo das ordens de venda efetuadas pelos aceitantes da oferta anterior. Em
virtude disso, a lei concede ao primeiro ofertante a possibilidade de estender o

prazo da sua oferta inicial até a data do término do prazo da oferta concorrente.

Conforme observou Modesto Carvalhosa, no Brasil, ao contrario de
outras legislacdes, ndo se faculta ao primeiro ofertante a possibilidade de
desistir de sua oferta anterior®, continuando o mesmo obrigado a cumprir com
a sua oferta inicial, tendo apenas o direito de melhora-la apenas uma vez,
conforme o artigo 261, §1° da LSA.

A oferta concorrente devera seguir 0s mesmos requisitos legais que se
aplicam a oferta do artigo 257, devendo o instrumento da oferta pablica conter
todas as especificacbes exigidas na LSA, bem como na Instrucdo n° 361 da
CVM. Além dessas, a mesma instrucdo, em seu artigo 13, 83°, requer que esta
oferta concorrente seja, no minimo, 5% superior ao da oferta do primeiro

ofertante.

Conforme afirmando anteriormente, a oferta publica concorrente ird
ensejar a anulacédo das aceitacdes a primeira oferta realizadas pelos acionistas
da companhia alvo (art. 262, 81° LSA). Ocorre que a instrucdo da CVM
afirma que as aceitacOes dar-se-do apenas no momento do leildo (art. 12, 819,
sendo assim, apenas existirdo aceitacdes a serem anuladas, caso seja publicada

oferta concorrente no proprio dia do leiléo.
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Tendo em vista a referida instrucdo da CVM e o que dispde a LSA
sobre oferta concorrente, verifica-se, mais uma vez, a incompatibilidade entre
aos dois diplomas. Conforme regula o 81° do artigo 261 da LSA, o ofertante
tera direito a aumentar o preco de sua oferta uma vez apenas e desde que
apresente oferta 5% maior do que a anterior. Entretanto, a instrucdo da CVM
dispde de forma diversa em seu 83°, permitindo que, uma vez lancada a oferta
concorrente, tanto o ofertante inicial quanto o concorrente possam aumentar o
preco de suas ofertas tantas vezes quanto julgarem conveniente, desde que
cada aumento seja publico. Esse artigo demonstra claramente a intencdo da
CVM em estimular a competicéo e a elevacdo do preco da oferta pelas acGes

da companhia alvo.

Uma parte da doutrina se posicionou de forma oposta ao que estabelece
a CVM, como podemos observar no entendimento de Carlos Augusto da

Silveira Lobo:

“Nos termos do §1° do artigo 261 da LSA, acima comentado, poderd o primeiro
ofertante melhorar sua oferta original para competir com a oferta concorrente. (...)
Somente o primeiro ofertante poderd uma Unica vez melhorar a sua oferta, nos termos
do §1° do artigo 261 da LSA. O ofertante concorrente ndo podera fazé-lo. O objetivo
da lei ao permitir a melhoria da oferta foi o de colocar em pé de igualdade, na
competicdo, o primeiro ofertante e o concorrente, cada um formulando sua proposta
final com o conhecimento da proposta adversaria.”®*

Além disso, a mesma instrucdo da CVM traz uma inseguranca enorme
para o ofertante, j& que permite que haja interferéncias durante o leildo, o que
ndo deixa de ser uma forma de burlar a exigéncia de realizacdo da oferta
publica, com todas as suas formalidades previstas em lei. O inciso Il, 82° do
artigo 12 dessa instrucdo disciplina que o procedimento do leildo devera

assegurar a possibilidade de “interferéncias compradoras, as quais poderédo

% Ibid, p. 186.
8 LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, et al. Op. Cit. p 2042.
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abranger lote de acdes inferior ao objeto da OPA”. Isso significa uma forma de
ndo observar as exigéncias da oferta publica concorrente. Basta que um
terceiro interessado faca uma intervencao no leildo através de uma ordem de
compra que fique abaixo da quantidade maxima que ofertante inicial realizou.
Ou seja, na hipotese do primeiro ofertante ter se proposto a adquirir 100% das
acOes da companhia alvo, caso o terceiro interveniente faca uma ordem de
compra por um preco 5% superior® ao ofertante inicial e para uma quantidade
minimamente inferior, este interveniente pode acabar adquirindo o controle da
companhia sem ter realizado a oferta publica, sem ter cumprido todas as
exigéncias legais para realizagcdo da mesma. A Unica vedacgédo ao interveniente
é que ele ndo poderd adquirir as acdes atraves da permuta, pois essa depende
de registro na CVM, conforme exige o §1°% do artigo 2° da Instrugdo CVM n°
361.

Entendemos que a CVM deveria estabelecer uma limitacdo a esse tipo
de intervencdo de terceiros, principalmente no que tange a quantidade de
acOes. Sem duavida, o mais razoavel seria proibir qualquer ordem de compra
durante o leildo por parte de terceiros ou pelos préprios acionistas da
companhia alvo. Caso qualquer desses tenha por interesse adquirir acdes da
companhia, que o facam através de uma oferta concorrente. O ideal seria
obrigar qualquer interessado em adquirir o controle de uma companhia aberta,
com razoavel diluicio acionaria®’, a realizar uma oferta publica de aquisicio

de ac¢bes nos moldes do artigo 257 e seguintes.

8 Essa exigéncia apenas se aplica ao interveniente caso o primeiro ofertante tenha se obrigado a
realizar o pagamento das acfes & vista, conforme dispde o0 §5° do artigo 12 da Instrugdo CVM n° 361.
86 «§1° Somente estardo sujeitas a registro perante a CVM as modalidades de OPA referidas nos
incisos | a Il do caput, aquelas de que tratam os incisos IV e V, quando envolverem permuta por
valores mobiliarios, e as de que tratam o inciso VI, quando concorrerem com OPA sujeita a registro
perante a CVM.”

% Neste caso, faz-se referéncia a aquisicao originaria e n&o a uma aquisicao decorrente de alienagéo de
controle por parte de um controlador a terceiro.
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Uma solucdo para que o ofertante ndo corra esse risco seria atraves da
escolha de um procedimento especial diferente do leildo, desde que o ofertante
nédo seja o acionista controlador ou pessoa vinculada a ele, conforme dispde o
86° do artigo 12 da Instrugdo CVM n° 361. Esse ofertante devera requisitar
autorizacdo da CVM para utilizar um procedimento alternativo ao leildo
regulado no artigo 12 da referida instrugcdo. Nota-se que essa solugdo néo se
aplica no caso da oferta publica de aquisicdo de controle referida no §3° do
artigo 257 da LSA.

Em consonancia com nosso entendimento, a CVM publicou o Edital de
Audiéncia Publica n® 02/10, para alterar a Instru¢do n° 361, no qual, dentre
inimeras alteracdes trazidas, estd a proibicdo de interferéncias, conforme
indicado em: “A alteracdo substancial ocorre no artigo 12, §2°%, em que se
veda as interferéncias...”. Sendo assim, a oferta publica ser4 mais segura para o
ofertante e até para o proprio mercado, evitando que especuladores
intervenham especificamente com o intuito de inflacionar o preco das agdes
objeto da oferta. Outra modificagdo relevante esta no prazo para o terceiro
interessado lancar a sua oferta concorrente, anteriormente a Instrucdo n° 361
ndo limitava o surgimento de uma oferta concorrente, que poderia ocorrer até
mesmo durante o leildo. Com a nova regra que serd implementada pela CVM,
o ofertante concorrente deverd lancar a sua oferta até 5 dias antes da data
prevista para o procedimento especial.

Passar-se-4, agora, a analisar as novas alteracfes que poderdo ser

introduzidas pela nova Instrucéo que alterara a Instru¢cdo CVM n° 361.

88 «§20 No procedimento especial, sdo vedadas interferéncias compradoras, bem como a elevagio de

preco pelo ofertante, ressalvada a hip6tese de leildo, conforme prevista no art. 13-A, inciso I1.”



4. Comentarios a minuta de alteracdo da Instrugcdo CVM
n°361.

A CVM publicou o edital de audiéncia publica n® 02/10 com a intengéo
de receber sugestbes e comentarios a nova minuta que altera a Instrucdo CVM
n°® 361. Essa minuta, caso aprovada trard grandes mudancas, a nosso ver
positivas, para a oferta publica de acGes e, especialmente para a oferta de
aquisicdo de controle. Essa minuta, conforme afirmado na prépria introducéo
do edital, foi inspirada principalmente na Diretiva Européia 2004/25/CE, de 21
de abril de 2004, bem como no Takeover Code inglés. Passaremos agora a
tratar das alteracbes dos pontos mais relevantes para a oferta publica de

aquisicéo de controle.

4.1. Divulgacédo da oferta ao mercado: seus efeitos, sigilo e anuncio.

Em relacdo as regras de divulgacdo, observamos alteracdes
significativas para o anuncio da oferta e do sigilo. A Instrucdo CVM n° 361
trazia poucas regras sobre divulgacdo de informacdes ao mercado. Agora,
existe um procedimento especifico de anuncios que o ofertante devera
observar. Antes mesmo de anunciar a oferta publica de aquisicdo aos acionistas
destinatarios da oferta, o possivel ofertante devera informar a sua intencdo de
realizar a oferta publica a propria companhia alvo, bem como certificar-se de
que possui condicBes financeiras de implementé-la. Isso significa que a partir
do momento em que o ofertante encontra-se com estudos e analises
satisfatorias que possibilitem o anuncio da oferta, incluindo-se a contratagdo ou
negociacdes avancadas com uma instituicdo financeira intermediaria que

garantira a oferta, ele devera comunicar a empresa alvo as suas intencdes.
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Na fase anterior ao anuncio, o possivel ofertante devera guardar sigilo
sobre os estudos e analises da possivel oferta, devendo garantir que seus
empregados, assessores e terceiros envolvidos também o fagam. Na hipotese
de uma oscilacdo atipica das acdes da companhia alvo ou comprovado
vazamento de informacdes, o possivel ofertante devera imediatamente anunciar
ao mercado, nos termos do artigo 4-B da minuta, a sua posicao firme que ira
realizar a oferta ou esta realizando estudos para realizacdo da oferta. Essas
futuras regras sobre sigilo se assemelham bastante as regras presentes no
RULE 1 da Section D do Takeover Code inglés, conforme indicado a titulo de

comparacao nas notas de rodapé n® 77 e 79.

4.1.1. Anldncio.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 361, o edital deve conter uma série
de informac0es sobre o ofertante, as condi¢des da oferta, o preco, a instituicdo
intermediaria e uma série de outras informacdes exigidas no Anexo Il da
mesma instrugdo. A minuta de alteracdo da Instrugdo n © 361 traz informacgoes
adicionais que o ofertante devera apresentar ao mercado no anuncio, ou seja,
antes mesmo da publicacdo do edital. Conforme o caput do artigo 4-B da
minuta, o anuncio devera incluir a declaracdo firme de que o ofertante pretende
realizar a oferta e devera conter uma série de informacgdes previstas no novo
Anexo 2. A titulo de exemplo, o anuncio ja devera prever, dentre outras
informagdes, o preco, quantidade de acgdes, 0s principais termos da oferta e
informacdes sobre os valores mobiliarios detidos pelo ofertante ou suas partes

relacionadas na companhia alvo anteriormente ao anuncio.

Conforme os incisos do artigo citado acima, o andncio devera ser

enderecado ao diretor de relagbes com investidores da companhia alvo para
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que esse divulgue imediatamente ao mercado. Esse andncio deveré, ainda, ser

publicado pelo ofertante em jornais de grande circulacéo.

Com a introducdo desse mecanismo de anuncio, a CVM pretende
municiar os investidores com informac@es relevantes durante todo o periodo
que se estende desde a primeira divulgacdo ao mercado, ainda que preliminar,

até a data do procedimento especial.®

A preocupacdo com a regulamentacao
da fase sigilosa também ¢é de suma importancia, pois traz os procedimentos que
0 possivel ofertante deverd tomar no caso de vazamento, dando assim, mais

seguranca e protecdo aos investidores e acionistas das companhias envolvidas.

Caso apds o anuncio o ofertante decida ndo realizar a oferta, estard
proibido de realizar uma nova oferta publica que tenha por objeto as mesmas
acles durante os proximos 6 meses, bem como adquirir no mercado uma
quantidade superior a 10% de acdes da mesma classe ou espécie de emissao

dessa companhia.

4.2. Regras e restricbes a negociacdo dos valores mobiliarios de

emissao da companhia alvo durante o periodo da oferta.

A partir do anincio passa a vigorar a regulacdo quanto a negociacdo dos
valores mobiliarios da companhia alvo. A nova minuta proibe, em seu artigo
15%, que o ofertante, ou pessoas a ele vinculadas, aliene acdes da mesma

classe ¢ espécie das acdes objeto da oferta. Esse mesmo artigo veda ainda que

8 Artigo 3°, inciso VII da minuta de alteragdo de Instrucdo CVM n°361, publicada em 25 de marco de
2010. “VII — periodo da OPA: periodo compreendido entre: (a) o primeiro anincio da OPA ao
mercado, ainda que preliminar; e (b) a data de realizacdo do procedimento especial ou da revogacéo da
OPA”;

%Art. 15 da minuta de alteracéo de Instrugdo CVM n°361, publicada em 25 de marco de 2010: “Art.15.
Durante o periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas ndo poderdo alienar, direta ou
indiretamente, acBes da mesma espécie e classe das acdes objeto da OPA. | -Paragrafo Gnico. Durante
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sejam adquiridas acGes da companhia objeto no caso de uma oferta pablica de
aquisicdo parcial, ou seja, aquela que ndo tem por objeto a aquisicdo de 100%
das acbes de emissdo da companhia alvo. Estabelece, ainda, que caso o
ofertante adquira acbes durante o periodo da oferta publica, mas fora do
procedimento especial, ele ndo possa adquirir por um prego que seja superior
ao preco da oferta. Caso isso ocorra, ele devera aditar o edital indicando o
novo preco da oferta. Esse dispositivo supre o siléncio da CVM em relagéo ao
artigo 263 da LSA, o qual delega @ CVM a expedicdo de normas que
disciplinem a negociacéo das acGes objeto da oferta durante o prazo da oferta

publica de aquisicéo de controle.

Esta proibicdo também estd presente na legislacdo inglesa sobre

Takeovers, conforme ensinam Luiza Rangel e Isabel Bocater®!:

“- em ofertas parciais, as partes devem abster-se de comprar as a¢cdes da companhia
visada, no mercado, durante o periodo da oferta, bem como, salvo consentimento do
‘Pane’, durante os doze meses seguintes ao término da oferta, se esta for bem
sucedida.”

Além dessas restricdes, a CVM passara a exigir de qualquer titular de
acoes, ou derivativos referenciados em acdes, que correspondam a 2,5% ou
mais das acOes da mesma espécie ou classe da companhia objeto, que
disponibilize uma série de informacdes sobre 0s negdcios que venham a fazer e
que tenham por objeto os valores mobiliarios da companhia objeto durante o
periodo da oferta publica, nos termos do artigo 31-B da minuta que altera a
Instrucdo 361.

o periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas somente poderdo adquirir agdes da mesma espécie
e classe das a¢des objeto da OPA se a OPA ndo for parcial.”

%8 MORARES, Luiza Rangel de; BOCATER, Maria Isabel do P. Op. Cit. Rio de Janeiro: Legis
Bancos, 1980. p 239.
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4.3. Manifestacdo do Conselho de Administracdo da companhia alvo

sobre a oferta.

Uma das principais novidades trazidas pela minuta de instrucdo que
altera a 361 ¢ a exigéncia de manifestacdo pelo Conselho de Administracdo da
companhia alvo indicando se é ou ndo favoravel a aceitacdo da oferta pelos
acionistas. A CVM considera tal manifestagdo muito importante para a decisdo
dos acionistas.” De fato, essa manifestacdo é de suma importancia para
qualificar a oferta com amigavel ou hostil, ou seja, caso a oferta seja rejeitada
pelo Conselho de Administracdo da companhia alvo, a oferta passara a ser

considerada indesejavel e, por conseguinte, hostil.

Essa manifestacdo foi inspirada tanto na Diretiva Européia
2004/25/CE®, de 21 de abril de 2004, quanto no Takeover Code™ inglés,
apesar de ndo ter o nivel de detalhamento contido no Code inglés que, por
exemplo, exige que o Board of Directors da empresa alvo se manifeste sobre
os planos do ofertante em relacdo aos empregados da empresa alvo. Essa

questdo também deveria ter sido abracada pela minuta por ser de grande

% Item 3, p. 3 do Edital de Audiéncia Publica n°02/10, publicado em 25 de marco de 2010. Disponivel
no site www.cvm.gov.br. Acesso em: 31 de outubro de 2010.

% Artigo 9°, n° 5 Diretiva Européia 2004/25/CE®, de 21 de abril de 2004: 5. O 6rgéo de administragio
da sociedade visada deve elaborar e tornar publico um documento de que conste 0 seu parecer
fundamentado sobre a oferta, nomeadamente quanto as repercussdes da aplicacdo da oferta sobre os
interesses da sociedade no seu conjunto, incluindo o emprego, e quanto aos planos estratégicos do
oferente para a sociedade visada e as suas eventuais repercussdes a nivel do emprego e dos locais em
que a sociedade exerca actividade enunciados no documento de oferta, em conformidade com a alinea
i) do no 3 do artigo 6.0 O 6rgdo de administracdo da sociedade visada deve apresentar
simultaneamente este parecer aos representantes dos trabalhadores da sociedade ou, na sua falta, aos
préprios trabalhadores. Se o 6rgdo de administracdo da sociedade visada receber em tempo oportuno
um parecer distinto dos representantes dos trabalhadores quanto as repercuss@es a nivel do emprego,
este  sera apenso ao referido  documento. Disponivel ~ no  site:  http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:142:0012:0012:PT:PDF. Acesso realizado
em 02 de novembro de 2010.

% Neste sentido ver 0 RULE 25.1 do Takeover Code ingles: “VIEWS OF THE BOARD ON THE
OFFER, INCLUDING THE OFFEROR’S PLANS FOR THE COMPANY AND ITS EMPLOYEES (a)
The board of the offeree company must send its opinion on the offer (including any alternative offers)
to the offeree company s shareholders and persons with information rights. It must, at the same time,
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importancia, uma vez que poderdo ser implantadas sinergias entre as empresas
apos a aquisicdo, o que pode resultar em cortes de empregos, além de questdes

que envolvem previdéncia, beneficios e demais politicas trabalhistas.

A minuta traz uma série de regras, em seu artigo 31-A, para a
manifestacdo do Conselho, que devera ser realizada em até 10 dias antes da
data prevista para o procedimento especial. O conselho devera opinar,
necessariamente, sobre o preco da oferta e suas condi¢cdes, bem como devera
divulgar quaisquer estudos ou laudos de avaliagdo que tenha realizado ou
contratado para analise da oferta. Devera, ainda, fornecer informacdes sobre 0s
valores mobiliarios objeto da oferta que por ventura sejam detidos ou tomados
por empréstimo pela propria companhia, por seus administradores ou pessoas
vinculadas a companhia e outras informagoes relevantes indicadas no referido

artigo.

Para fins de exemplo, essa manifestacao do Conselho de Administracao
da companhia alvo, que passara a ser exigida pelas novas regras da CVM, se
assemelha bastante & Directors’ Circular® da Potash Corporation of
Saskatchewan Inc. que acabou por recomendar, 0S seus acionistas, a rejeicdo a
oferta realizada pela BHP Billiton Plc para aquisicdo do controle da Potash

Corp.

4.4. Aquisicao das acdes remanescentes e aprovacao da oferta parcial
por mais da metade dos acionistas.

make known to its shareholders the substance of the advice given to it by the independent advisers
appointed pursuant to Rule 3.1”.

% PpotashCorp Directors’ Circular Resolution, August 23, 2010. p.1. Disponivel em:
http://www.potashcorp.com/media/POT_PotashCorp_Directors_Circular.pdf. Acesso realizado em 25
de setembro de 2010.
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Outra grande novidade trazida pela minuta € a opcdo dos acionistas
remanescentes venderem suas acdes pelo prazo de 3 meses contados a partir da
realizacdo do procedimento especial. Conforme a explicacdo da CVM presente
no Edital de Audiéncia Pablica, essa op¢do de venda € uma forma de evitar que
0 acionista se veja compelido a vender suas agdes, no caso de temer que 0
sucesso da oferta possa afetar negativamente o valor das a¢des que ndo sejam

adquiridas na oferta pablica.

“Diante de uma oferta publica voluntaria para aquisicdo de controle de uma
sociedade de capital disperso, o acionista pode se ver impelido a aceitar a oferta por
estimar que a presenca de um acionista controlador reduzird o valor das a¢cdes que
permanecerem em circulacdo. Essa expectativa pode ser creditada por vérias razes.
A hipétese que mais bem ilustra é a perspectiva de incorporacdo da companhia pelo
seu novo controlador, a um preco inferior ao da OPA.”%®

Entretanto essa regra reduziria a possibilidade de existéncia de ofertas
publicas parciais, ou seja, aquelas em que o ofertante ndo se compromete a
adquirir 100% das acOes de emissdo da companhia alvo. Para evitar essa

situacdo, a CVM buscou inspiragdo na legislacéo inglesa.”’

A solucdo encontrada foi separar 0 momento da aprovacgdo da oferta
pelos acionistas da companhia alvo do momento da aceitacdo da oferta. Dessa
forma, os acionistas deverdo reunir-se em Assembleia Geral para deliberar se
aprovam ou ndo a oferta em até cinco dias da data do procedimento especial.
Caso a oferta seja aprovada por mais da metade dos acionistas, esta ndo esta
sujeita no futuro a opcdo de venda da participacdo dos acionistas
remanescentes. A aceitacdo pelos acionistas apenas sera manifestada durante o

procedimento especial.

% Item 5, p. 5 do Edital de Audiéncia Pablica n° 02/10, publicado pela CVM em 25 de marco de 2010.
Disponivel no site: www.cvm.gov.br. Acesso em: 02 de novembro de 2010.
% Ver nota de rodapé n° 31.
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Esse mecanismo é extremamente favoravel ao investidor, especialmente
no caso de uma oferta que ndo tenha um limite maximo de acdes que o
ofertante se propde a adquirir. Mesmo que o acionista da companhia alvo tome
a decisdo errada de ndo alienar suas acdes durante o periodo da oferta, terd a
faculdade de vender as suas acbes pelo preco atualizado na forma estabelecida

no edital até 3 meses apds a data do procedimento especial.

Acreditamos que o mecanismo criado para a oferta parcial é de grande
importancia, pois dd mais segurancas aos acionistas e a0 mesmo tempo nao
obriga o ofertante a adquirir uma quantidade de agdes que nunca havia se
comprometido a adquirir. Essa aprovacao podera constar no edital como uma
das condicBes para prosseguimento da oferta publica e a ocorréncia do

procedimento especial.

4.5. Procedimento especial.

A CVM pretende substituir o leildo pelo procedimento especial que
inclui algumas novidades que aperfeicoam a oferta publica de aquisicdo de
controle, entretanto ainda cabe ao ofertante decidir pela adocdo ou ndo do
procedimento especial, podendo, ainda, no caso de oferta concorrente, escolher

a forma de leilao.

O procedimento especial observa os mesmo prazos que eram aplicados
ao leildo, ou seja, de 30 a 45 dias contados da publicacéo do edital. Os grandes
beneficios trazidos pela mudanca estdo na proibicdo de interferentes
compradores e do aumento de precos durante o procedimento especial o que
trara mais transparéncia e seguranca aos acionistas da empresa alvo e aos

ofertantes, evitando, assim, que haja especulacdo sobre o valor das agdes.
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A possibilidade de escolha do leildo no caso de oferta concorrente,
conforme o item 6 do Edital de Audiéncia Publica foi inspirada no Takeover
Code, e devera ser analisada pela CVM. O leildo surge como solucdo para as
hipdteses em que a disputa pelo controle de uma companhia se prolonga por
um tempo excessivo. Nesse caso, Sdo permitidos aumentos de precos por parte

dos concorrentes.



5. Concluséao.

Analisado o instituto da oferta publica de aquisicdo de controle no
Brasil e apresentadas as principais mudancas que estdo por vir com a alteracéo
da Instrucdo CVM n° 361, podemos, agora, prosseguir aos comentarios finais

sob uma abordagem critica.

Apesar das importantes mudancas que a CVM pretende realizar apos a
conclusdo da nova instrucdo que altera a Instru¢do CVM n° 361, a CVM néo
procurou realizar mudancas mais significativas na oferta publica de aquisicdo
de controle. Acreditamos que a CVM ndo pretendeu entrar em um nivel de
detalnamento de procedimentos tdo avancado como se pode observar nas
legislacbes inglesas e americanas. Provavelmente, a CVM ndo quis
burocratizar de sobremaneira o procedimento da oferta publica de aquisi¢do do

controle para ndo desencorajar a utilizacao deste tipo de oferta no Brasil.

Entretanto, a CVM poderia ter ido um pouco além e ter aproveitado
mais a influéncia da Diretiva Européia 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004,
que ndo é extremamente densa como o Takeover Code inglés ou a
regulamentacdo da SEC de 1934. Essa Diretiva, que aborda apenas principios e
as regras gerais que os paises membros da Unido Européia devem observar,
apresenta uma quantidade de dispositivos importantes que talvez a CVM néo

tenha entendido que fossem relevantes para serem aplicados no Brasil.

Nessa Diretiva, temos, por exemplo, a sugestdo aos Estados membros de
imporem algumas limitagdes aos poderes dos 6rgdos de administracdo da

companhia alvo em relacdo a certas operacdes de carater excepcional, desde
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que ndo afetem indevidamente o curso normal das atividades societarias da

companhia, conforme estabelece o Considerando n°® 16.%

Podemos citar como exemplo, as restri¢cdes previstas no Takeover Code

inglés, conforme nos ensinam Luiza Rangel e Isabel Bocater®:

“a administracdo da companhia visada, quando no curso de uma oferta, ou sabendo
de sua iminéncia, ndo pode, exceto se houver prévio contrato, sem a autorizacdo da
Assembleia Geral, emitir agdes no limite do capital autorizado, ou emitir ou conceder
opcodes relativas a acdes ainda ndo emitidas, ou criar quaisquer titulos conversiveis
em acdes, ou que déem direito a subscri¢do; isto também se aplica a qualquer ato ou
acordo para disposi¢do ou aquisi¢do de ativos em montante relevante, e a contratos
gue excedam a gestdo ordinaria. Se ocorrerem circunstancias especiais, o ‘Panel’
deve ser consultado e seu consentimento obtido.”

“a administracdo da companhia visada deve agir de modo a assegurar o pronto
registro de transferéncia das aces envolvidas em uma oferta, de modo a que 0s
acionistas possam, livremente, exercer seus direitos, inclusive de voto; disposi¢des
estatutarias fixando um periodo de caréncia, apds o registro de transferéncia, para o
exercicio do direito de voto, sdo inteiramente indesejaveis.”

Podemos observar que estas proibicdes reduzem a capacidade de o0s
administradores utilizarem seus poderes para inviabilizar a concretizacdo da
oferta pablica de aquisicdo formulada por um terceiro interessado. Desta
forma, eles deverdo administrar a companhia de acordo com o curso ordinario
dos negocios, ou seja, ndo poderdo celebrar contratos que impactem
expressivamente no orcamento da empresa, tornando-a desinteressante para

qualquer ofertante.

Existem diversas formas de defesa que os administradores podem
utilizar como, por exemplo: as chamadas as “embedded defences™, que sdo

contratos celebrados com fornecedores ou parceiros estratégicos nos quais

% «16 - Para evitar operacdes que possam comprometer o éxito de uma oferta, deverao ser limitados os
poderes do érgdo de administracdo de uma sociedade visada em relacdo a certas operagdes de carécter
excepcional, sem impedir indevidamente a sociedade visada de prosseguir o curso normal das suas
actividades.”

% MORARES, Luiza Rangel de; BOCATER, Maria Isabel do P. OP. Cit. p 241.
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existe uma multa de grande valor no caso de ocorréncia de alteracdo do
controle da empresa; e as denominadas “scorched earth” que consiste na
alienacdo de um ativo de grande valor para a companhia alvo ou ainda um
ativo que desperte um grande interesse pelo o ofertante e que, caso seja

alienado, a oferta de aquisicdo da companhia alvo perde o seu propésito.'®

Existem, além desses mecanismos citados, outras dezenas de taticas que
0s administradores podem utilizar para evitar que a companhia seja alvo de
uma oferta. Desta forma, seria de extrema importancia que a nova instrucéo
apresentasse algumas regras para que os administradores ndo pratiqguem
nenhum ato fora do curso normal da administracdo. Hodiernamente, o0s
ofertantes especificam no edital de oferta que a companhia devera seguir o
curso ordinario de seus negécios como condicdo para a concretizacdo da
aquisicdo. Consideramos que este entendimento deveria estar previsto na
prépria norma da CVM para dar mais seguranca a oferta publica de aquisi¢ao

de controle.

Outra falta importante observada na minuta que altera a Instrucdo CVM
n® 361, ja foi especificada no item 4.2 deste estudo, que ¢ a obrigatoriedade dos
ofertantes e do conselho de administracdo da companhia alvo se manifestarem
sobre as repercussdes que a oferta e a aquisi¢do terdo nos empregados da
companhia alvo. Neste ponto, a nova minuta se importou muito mais na
protecdo do investidor — 0 que € louvavel, mas esqueceu de se manifestar em
relacdo a protecdo dos empregados da sociedade. A insatisfacdo dos
trabalhadores com a oferta e a aquisicdo pode causar um impacto direto nos
resultados da companhia e causar prejuizo enorme aos seus investidores caso,

por exemplo, os empregados decidam entrar em greve e paralisar as operacoes

100 FERRARINI, Guido e MILLER, Geoffrey P., OP. Cit. Disponivel na internet no sitio:
http://organizations.lawschool.cornell.edu/ilj/issues/42.3/CIN301.pdf. Acesso realizado em 25 de
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da companhia. Sendo assim, considero de grande importancia que o ofertante
ja disponibilize informacg6es possam impactar diretamente nos empregados da
companhia alvo, bem como especificar as politicas de trabalhistas que

pretendem implementar caso adquiram o controle.

Neste sentido, a referida Diretiva Européia foi além e, no seu
considerando n°® 23, disp0s da seguinte forma: “Convém, contudo, prever a
possibilidade de os trabalhadores das sociedades interessadas, ou seus
respectivos representantes, emitirem 0 seu parecer sobre as repercussoes

possiveis da oferta em matéria de emprego.”

Estes pontos acima apresentados sdo exemplos de questbes que
deveriam ter sido abordadas para que a CVM pudesse aperfeigoar as alteracoes
que pretende fazer na Instrugcdo CVM n° 361. Certamente existem outras
questdes relevantes que ndo foram tratadas na minuta que altera a referida
Instrucdo e que também ndo foram apontadas no presente trabalho. Um estudo
mais detalhado das ofertas publicas de aquisi¢do de controle nos paises em que
ela e largamente difundida poderia apontar outras questées que a CVM devesse

regular.

Entretanto devemos considerar que as alteragbes apresentadas Sao
positivas e que a regulamentacdo da oferta publica de aquisicdo de controle no
Brasil passou a ter uma regulamentacdo mais compativel com as
regulamentacdes estrangeiras mais desenvolvidas. Conforme citado
anteriormente, as principais novidades surgiram: nas divulgacGes de
informacdes; na obrigatoriedade manifestacdo do conselho de administracéo da
companhia alvo; nas restricbes as negocia¢fes durante o prazo da oferta; e a

criacdo do procedimento especial que veda elevagbes de precos e

setembro de 2010.
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interferéncias. Estas modificacGes acabaram com algumas incompatibilidades

que existem entre a Instru¢do CVM n° 361 e a LSA.

Por fim, estas alteragbes tornardo o processo de oferta publica de
aquisicdo de controle, mais interessante para o ofertante e mais seguro para o
mercado em geral. Isso ndo significa que o este forma de oferta serd mais
utilizada no futuro, pois a sua aplicacdo continuara restrita enquanto durar a
caracteristica de predominancia do controle majoritario dentre as companhias

abertas brasileiras.

O presente trabalho buscou apresentar o instituto da oferta pablica de
aquisicdo de controle em vigor no Brasil e antecipar algumas mudangas que
estdo por vir e foram disponibilizadas ao publico. Até o presente momento, a
CVM néo publicou a alteracdo definitiva a Instrucdo CVM n° 361, portanto
algumas consideracbes que foram tomadas neste trabalho ndo poderdo

verificar-se apos a publicacdo da nova instrugéo.
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