
		
			[image: Cover image]
		


    

    
      [image: front]
    

  
    

    REVISTA DE DIREITO DAS SOCIEDADES E DOS VALORES MOBILIÁRIOS
© Almedina, 2015

    COORDENAÇÃO: Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França e Nelson Eizirik

    CONSELHO EDITORIAL: Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França, Nelson Eizirik, Otávio Yazbek, Joseph McCahery, Marcelo Vieira Von Adamek, André Antunes Soares Camargo, Ana Cláudia Karam Abdallah, Evandro Fernandes Pontes, Erik Frederico Oioli, Luis André de Moura Azevedo, José Romeu Garcia do Amaral, Marcelo Godke Veiga e Igor Muniz

    DIRETORIA EXECUTIVA: Evandro Fernandes Pontes, Erik Frederico Oioli e José Romeu Garcia do Amaral

    DIAGRAMAÇÃO: Almedina

    DESIGN DE CAPA: FBA

    ISSN: 2446-6166

    Este periódico segue as regras do novo Acordo Ortográﬁco da Língua Portuguesa (1990). Todos os direitos reservados. Nenhuma parte deste livro, protegido por copyright, pode ser reproduzida, armazenada ou transmitida de alguma forma ou por algum meio, seja eletrônico ou mecânico, inclusive fotocópia, gravação ou qualquer sistema de armazenagem de informações, sem a permissão expressa e por escrito da editora.

    Novembro 2015

    EDITORA: Almedina Brasil
Rua José Maria Lisboa, 860, Conj.131 e 132, Jardim Paulista 
CEP: 01423-001 São Paulo, Brasil 
editora@almedina.com.br 
www.almedina.com.br

    

    
      [image: logo_ficha]
    

  
    

    

    INDICE

    
      
        EDITORIAL
      
    

    
      
        ATUALIDADES
      
    

    
      Ad Honorem IDSA – Instituto de Direito Societário Aplicado
    

    
      
        DIREITO DAS SOCIEDADES
      
    

    
      O Direito de Recesso e o Inconstitucional Artigo 3º da Lei n. 13.129 de 2015
    

    
      Modesto Carvalhosa
    

    
      Exame Crítico da Utilização de Mecanismos de Proteção à Dispersão Acionária no Direito Brasileiro
    

    
      Carlos Martins Neto
    

    
      Poderes dos Administradores e Acordos de Acionistas:Apontamentos Gerais e o Caso Usiminas
    

    
      Bernardo Vianna Freitas
    

    
      Henrique Barbosa
    

    
      Julia Souza Corrêa
    

    
      Rafael Setoguti Julio Pereira
    

    
      
        DIREITO DOS VALORES MOBILIÁRIOS
      
    

    
      Responsabilidade dos Quotistas nos Fundos Imobiliários
    

    
      Evandro Fernandes de Pontes
    

    
      O Conceito de Oferta Pública como Elemento Delineador do Regime Jurídico dos Valores Mobiliários
    

    
      Erik Frederico Oioli
    

    
      José Romeu G. Amaral
    

    
      
        DOUTRINA ESTRANGEIRA
      
    

    
      Business judgment rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64º do Código das Sociedades Comerciais
    

    
      Pedro Pais de Vasconcelos
    

    
      O Regimento do Órgão de Administração
    

    
      José Engrácia Antunes
    

  
    

    

    EDITORIAL

    Neste ano de 2015, a Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários, em conjunto com a Editora Almedina, na contramão da onda de tantas notícias desalentadoras, registrou a sua estreia em Maio com um sucesso coroado pelo seu rápido esgotamento.

    A procura para sua leitura bem como para contribuições de alto nível superou todas as expectativas, revelando o lado positivo das características do mercado e da sociedade brasileira, que mesmo em momentos de crise, apresenta a sua ﬁdalga disposição para o trabalho e o debate.

    A estreia da RDSVM em público contou com debates envolvendo quatro grandes expoentes do Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários no Brasil de duas gerações distintas.

    A Livraria da Vila em São Paulo, na lotação máxima de seu auditório, recebeu Modesto Carvalhosa e Rodrigo Castro. O IBMEC no Rio de Janeiro, igualmente com lotação absoluta, recebeu Nelson Eizirik e Adriana Dullius.

    Belo Horizonte e Porto Alegre, e futuramente outras cidades, devem receber eventos do mesmo porte para promover o lançamento desta projeto e tornar o debate sobre direito das sociedades e dos valores mobiliários proposto pela revista para o âmbito verdadeiramente nacional.

    Este ano de 2015 coincide também com uma data muito importante para os societaristas da chamada nova geração: completa o aniversário de 10 (dez) anos o IDSA – Instituto de Direito Societário Aplicado.

    O IDSA “nasceu da iniciativa de um grupo de advogados, estudiosos do direito societário e do mercado de capitais, que se reuniam mensalmente para debater temas relacionados ao que viria ser o objeto do IDSA”. Contanos o próprio IDSA que “a qualidade dos debates e, principalmente, dos participantes, incentivou a criação de uma pessoa jurídica, em 27 de janeiro de 2005, 10 meses após o despretensioso primeiro encontro”.

    E neste ano, ao completar 10 anos de existência, esta revista, em seu volume 2, tem a honra e, porque não dizer, a pretensão, de dedicar este volume em homenagem aos 10 anos de trabalhos, conquistas e resultados que vêm inﬂuenciando toda uma geração de societaristas jovens e apaixonados pelo tema. Abrimos, assim, a revista, com um texto ad honorem ao IDSA assinado pela diretoria executiva da RDSVM.

    Na Seção de Direito das Sociedades, Modesto Carvalhosa nos brinda com provocativo texto sobre “O Direito de Recesso e o Inconstitucional artigo 3.o da Lei 13.129, de 2015”, seguido de texto de Carlos Martins Neto sobre “Exame Crítico da Utilização de Mecanismos de Proteção à Dispersão Acionária no Direito Brasileiro”. Fecha a Seção texto em co-autoria de Bernardo Vianna Freitas, Henrique Barbosa, Julia Souza Corrêa e Rafael Setoguti Julio Pereira sobre “Poderes dos Administradores e Acordo de Acionistas: Apontamentos Gerais e o Caso da USIMINAS”.

    Na Seção de Direito dos Valores Mobiliários, Evandro Fernandes de Pontes apresenta breve estudo sobre a “Responsabilidade dos Quotistas nos Fundos Imobiliários”, seguido de texto em co-autoria de Erik Oioli e José Romeu Amaral sobre o “Conceito de Oferta Pública como Elemento Delineador do Regime Jurídico dos Valores Mobiliários”.

    Para fechar o volume, na Seção de Doutrina Estrangeira, Pedro Pais de Vasconcelos apresenta texto sobre “Business judgment rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.°do Código das Sociedades Comerciais” seguido de José Engrácia Antunes, que nos apresenta estudo sobre “O Regimento do órgão de Administração”.

    Aos nossos leitores desejamos uma

    Boa Leitura!

    
      Diretoria Executiva da RDSVM
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      AD HONOREM DO IDSA – INSTITUTO DE DIREITO SOCIETÁRIO APLICADO
    

    I

    Roma. Anﬁteatro Flavius (vulgo “Coliseu”). O ano era 80 d.C. durante o reino de Tito (então chamado de ano 833 da fundação ou ab urbe condita). Cem dias de jogos foram marcados para inaugurar aquele prédio de espetáculos. Frente a frente foram chamados para duelar Prisco e Vero, no evento de inauguração desse prédio mítico em pleno verão romano.

    Talvez Prisco e Vero não tenham dimensionado a importância do que estavam por fazer naquela tarde ensolarada, mas após horas de luta, ambos foram declarados vencedores. Esclareça-se: não houve o que hoje chamamos de “empate” – houve verdadeira vitória de ambos.

    O poeta Marcial, em seu livro de elegias denominado O Livro dos Espetáculos, eternizou o fato no verso cum duo pugnarent, victor uterque fuit – ambos duelarem, ambos venceram; sem contar o público espectador, o maior vitorioso.

    Esse espírito de total comprometimento é agigantado pela biograﬁa dos dois contendores. Conheceram-se anos antes, nos umbrais de uma famosa escola de gladiadores e combatentes. Tornaram-se amigos, dividiram moradia por anos a ﬁo, trataram-se fraternalmente, como irmãos e, coincidência ou não, tornaram-se também os maiores gladiadores de todos os tempos, segundo relatos.

    Essa ligação fraternal, entretanto, não retirou deles o compromisso pela vitória, lembrando que, historicamente, nesses jogos inaugurais Tito não submeteu os contendores a lutar pela vida, mas “apenas” e tão somente pelos “louros da vitória”: o vitorioso sairia da arena coroado com o diadema de louros e a espada de madeira, que representava a aposentadoria compulsória com expensas pagas pelo Estado, a ser conferida ao vitorioso. Mas não foi a questão pessoal que moveu esses dois homens, mas o compromisso ou, como se fazia antes de qualquer embate, a iura ou juramento de lealdade as regras. Ambos sairam laureados e portando a espada de madeira: pela primeira e única vez na história daquele Anﬁteatro.

    II

    São Paulo. 2005. Zona Sul da cidade. Era também pleno verão paulistano e um grupo de bravos advogados, em virtude de frequentes reuniões em torno de temas, debates e discussões sobre o direito societário e sobre os mercados de capitais, inaguraram uma iniciativa transformada em pessoa jurídica e que, hoje, já funciona sob sólidos pilares de um verdadeiro “Coliseu Jurídico do Direito Societário”.

    Os fundadores e fundadoras, como Prisco e Vero, transformaram os laços de amizade e de fraternidade (alguns iniciados desde os tempos de faculdade) em verdadeiro compromisso.

    Dos debates há sempre a preocupação da vitória mútua, sem que isso implique em sacrifício do compromisso. Ao ﬁm, a verdadeira vitória é do público.

    Essa nova geração de societaristas hoje se orgulha do edifício que construiu e que hoje responde sob o nome de IDSA – Instituto de Direito Societário Aplicado. São livros, artigos, obras, debates, palestras, seminários, projetos de lei, iniciativas buscando a melhoria de um mercado que era tão carente de debates de qualidade e com organização e metodologia, mas sempre respeitando a opinião de cada debatedor.

    O IDSA há 10 anos pratica democracia: gera frutos de debates e de opiniões, sob custos pessoais de cada associado, que se privam de estar no convívio de suas famílias porque meramente acreditam em algo; e algo que, diga-se com assertividade, pode ser bom para o país em que vivemos e onde viverão nossos ﬁlhos e netos.

    Esse compromisso de 10 anos, que como Prisco e Vero é desempenhado com coragem, com ética e com excelência, recebe, neste volume, a homenagem da Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários, com os votos de que esses 10 anos se multipliquem, como os ecos do Anﬁteatro Flavio, por toda a eternidade.

    
      Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários 
Diretoria Executiva
    

  
    

    

    DIREITO DAS SOCIEDADES

  
    

    

    
      O DIREITO DE RECESSO E O INCONSTITUCIONAL ARTIGO 3º DA LEI N. 13.129 DE 2015
    

    
      MODESTO CARVALHOSA
    

    Advogado em São Paulo.

    RESUMO: Este texto tem por escopo abordar os problemas existentes na Lei nº 13.129, de 26 de maio de 2015, que alterou a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sobretudo em relação ao artigo 3º da Lei 13.129/15, que padece de inconstitucionalidade por afronta ao artigo 5º, inciso XXXV da Constituição Federal.

    O diploma que reforma a Lei da arbitragem, nº 13.129, de 26 de maio de 2015, acrescenta, por sua vez, à Lei societária, ex vi do seu art. 3º, o artigo 136-a, para o ﬁm de submeter todos os acionistas à jurisdição privada, na hipótese de a companhia colocar em seu estatuto uma cláusula arbitral1.

    Trata-se de norma direta e absolutamente inconstitucional por ferir regra da Constituição Federal, consubstanciada no inciso XXXV do seu art. 5º, de natureza pétrea por força do seu art. 60, § 4º.

    Os princípios constitucionais feridos de morte por essa aberrante norma introduzida na Lei societária (110) são:

    (i) Não há supressão in abstrato da jurisdição estatal;

    (ii) Nenhuma lei pode suprimir a jurisdição estatal, por ferir cláusula pétrea da Constituição: “A lei não excluirá da apreciação do poder Judiciário lesão ou ameaça de direito” (inciso XXXV, do art. 5º da CF);

    (iii) Nenhuma lei pode facultar que um jurisdicionado imponha a outro jurisdicionado a jurisdição privada: “A lei não excluirá da apreciação do Poder Judiciário lesão ou ameaça de direito” (inciso XXXV, do art. 5º da CF);

    (iv) A jurisdição estatal nunca é suprimida pela jurisdição privada, mas apenas SUSPENSA no caso concreto;

    (v) E no caso concreto nenhuma parte pode impor a outra a jurisdição privada; muito menos pode faze-lo in abstrato;

    (vi) A jurisdição privada tem por objeto determinado litígio que verse sobre direitos patrimoniais disponíveis, atuais, especíﬁcos e identiﬁcados;

    (vii) Em matéria de suspensão da jurisdição estatal não há presunção de renúncia;

    (viii) Não pode haver renúncia universal da jurisdição estatal;

    (ix) Nunca poderá a jurisdição privada se impor sobre litígios futuros cujo objeto concreto se desconhece;

    (x) A suspensão da jurisdição estatal é objetiva, face à negócio jurídico atual, não podendo ser subjetivamente pactuada no sentido que em qualquer litígio futuro, desconhecido e incerto quanto ao seu objeto, entre o jurisdicionado “A” e o jurisdicionado “B”, prevalecera a jurisdição privada;

    (xi) Não pode haver, portanto, renúncia universal da jurisdição estatal para todos os conﬂitos que possam surgir em negócios jurídicos ainda desconhecidos quanto ao seu objeto;

    (xii) Inadmissível o ato de imposição derrogatória do direito essencial de qualquer acionista de socorrer-se da jurisdição estatal pelo simples fato de estar inserida uma cláusula arbitral no estatuto da companhia;

    (xiii) Se nem a lei estatal pode derrogar a cláusula pétrea constitucional de acesso à jurisdição estatal, muito menos pode faze-lo a lei interna da sociedade.

    Não obstante, o texto normativo constante do artigo 136-A da Lei n. 13.129 de 2015 determina a imposição do pacto compromissório arbitral a todos os acionistas de uma companhia por deliberação majoritária tomada em assembleia geral.

    Vale dizer: dá-se a imposição da cláusula arbitral pelos controladores aos acionistas minoritários, aos quais não resta, nas companhias fechadas, senão retirarem-se da companhia. Já nas companhias abertas, por força de regulamento de Bolsa ou face aos atributos de liquidez e dispersão de suas ações negociadas em bolsa, nem o exercício desse direito haveria para os minoritários.

    O preceito indigitado fere frontalmente o instituído no inciso XXXV do art. 5º da CF, que constitui cláusula pétrea por força do art. 60, § 4º, IV da CF2.

    Não pode, obviamente, um dispositivo de natureza eminentemente privada inserido num estatuto social revogar o direito pleno do acionista de socorrer-se do Poder Judiciário nos seus conﬂitos de natureza societária, a não ser que, dentro de seus direitos disponíveis, expressa e pontualmente, no caso concreto, anteriormente materializado, tenha manifestado sua vontade nesse sentido.

    Se, de um lado, a renúncia pontual da jurisdição do Estado no caso concreto atual encontra-se no âmbito dos direitos personalíssimos, de natureza potestativa, o direito subjetivo de se socorrer da jurisdição estatal nunca se esgota ou se extingue.

    Pode a jurisdição estatal, em se tratando de direito disponível, ser suspensa pelo jurisdicionado no caso concreto, ou seja, num determinado negócio jurídico ﬁrmado e, portanto, atual e determinado.

    O direito à jurisdição estatal permanece intangível para todas as demais situações futuras prevalecendo sempre em todos os negócios jurídicos em que se envolva o jurisdicionado.

    O direito subjetivo à jurisdição estatal tem, portanto, caráter permanente, não obstante poder o jurisdicionado dispor de tal prerrogativa num determinado conﬂito no caso concreto.

    Trata-se de uma suspensão de direito in concreto e nunca in abstrato.

    Ademais, o compromisso arbitral é um direito personalíssimo que não pode ser imposto pela outra parte. É absolutamente inconstitucional uma norma estatal que faculte ao estatuto de uma companhia impor tal renúncia aos seus acionistas minoritários.

    Fere essa norma ordinária aberrante, diretamente, o direito constitucional de se socorrer o jurisdicionado do Poder Judiciário: A lei não excluirá da apreciação do poder Judiciário lesão ou ameaça de direito” (inciso XXXV, do art. 5º da CF);

    Diante da Constituição o “pacto arbitral” deliberado pelos controladores não pode ter o efeito de constituir um dever do acionista minoritário, por vontade unilateral daquela, inserida no estatuto social da companhia.

    Tendo em vista a inarredável jurisdição estatal, impõe-se que o acionista adira, dentro de seu direito protestativo, formalmente ao pacto arbitral, no caso concreto, conforme os ritos e formalidades previstos no § 2º do art. 4º da Lei de Arbitragem – Lei n. 9.307, de 1996.3.

    Não pode haver, face à Constituição Federal, um “direito estatutário” da companhia, que tenha como efeito promover unilateralmente a renúncia universal da jurisdição estatal, imponível à generalidade dos acionistas, presentes e futuros, por força da vontade isolada dos seus controladores, constante de cláusula parassocial inserida na lei interna da sociedade.

    Não se deve esquecer que a sociedade e seus controladores serão partes nos eventuais conﬂitos com seus acionistas e, como tais, não podem impingir a esta outra parte – os acionistas minoritários presentes e futuros – uma cláusula compromissória estatutária unilateral, valida erga omnes, independentemente da manifestação expressa e cabal de cada um deles, individualmente, em cada caso concreto.

    Portanto, o indigitado art. 3º da Lei nº 13.129, de 2015 constitui aberração normativa que fere diretamente cláusula pétrea da Constituição Federal, consubstanciada no art. 5º, XXXV.

    Como referido, juízo arbitral advém de suspensão de direito essencial do pactuante, no caso concreto. A suspensão à jurisdição estatal somente pode ocorrer em cada caso concreto e somente nele, mantendo-se íntegra para todos os demais conﬂitos, presentes e futuros.

    A arbitragem, portanto, é jurisdição privada com força obrigatória para as partes que a convencionaram tendo por objeto determinado negócio jurídico já celebrado entre elas, cujo objeto deﬁnido permite prever os efeitos de eventuais conﬂitos dele resultantes.

    Em nosso Ordenamento, o poder privado de decidir atribuído aos árbitros deriva da Lei nº. 9.307 de 1996, que trata de matéria processual aplicável a esse instituto. Essa jurisdição privada tem como pressupostos inarredáveis: l) a autonomia da vontade; II) sua expressa manifestação, tendo por objeto determinado litígio que verse sobre direitos patrimoniais disponíveis, atuais, especíﬁcos e identiﬁcados.

    Não pode haver renúncia universal da jurisdição estatal para todos os conflitos que possam surgir em negócios jurídicos ainda desconhecidos quanto ao seu objeto. Muito menos em conﬂito futuros que ainda não se materializaram.

    A Constituição não admite renúncia universal da jurisdição estatal. Muito menos por vontade de alguém, que imporia a outrem a jurisdição privada sobre toda qualquer questão desconhecida, não identiﬁcada que pudesse no futuro surgir entre elas. É o que ocorre ao inserirem os controladores a pretensa cláusula compromissória universal no estatuto da companhia

    Esse é o entendimento manifestado pelo Supremo Tribunal Federal – STF, em emblemática homologação de sentença estrangeira, ao analisar a constitucionalidade da Lei n. 9.307/96, como se veriﬁca do voto vencedor do Ministro NELSON JOBIM4.

    O artigo 3º da Lei nº 13.129 de 2015, de aberrante inconstitucionalidade, fere um dos pressupostos fundamentais da formação do juízo arbitral que é o da autonomia da vontade que reveste as partes justapostas do poder de dispor da jurisdição no caso concreto – atual, especíﬁco e pontual.

    Essa autonomia da vontade surge da capacidade plena, dentro do Direito Privado, da pessoa física ou jurídica de autorregular os seus próprios interesses e as relações que daí decorrem, face aos titulares de outros interesses privados disponíveis.

    O artigo 3º da Lei nº 13.129 de 2015 não atende aos pressupostos constitucionais da validade e eﬁcácia da jurisdição arbitral.

    Não há presunção de renúncia e muito menos ato de imposição derrogatória do direito essencial de qualquer acionista pelo simples fato de estar inserida no estatuto da companhia, que será parte em futuro conﬂito com seus acionistas.

    Não pode o art. 3º da Lei de 2015, inquinado de ﬂagrante inconstitucionalidade, instituir um compromisso arbitral unilateral, substitutivo da jurisdição estatal, inserido no estatuto da companhia. “A lei não excluirá da apreciação do Poder Judiciário lesão ou ameaça de direito” (inciso XXXV, do art. 5º da CF).

    Não há renúncia implícita a direito essencial do acionista de, na qualidade de jurisdicionado, socorrer-se sempre da jurisdição estatal.

    Não pode o estatuto privar os acionistas do direito que lhes é constitucionalmente assegurado como cláusula pétrea, ex vi dos referidos art. 5º, XXXV e 60, § 4º da CF.

    A propósito, a própria Lei societária, no seu art. 109, § 2º, determina que os meios, processos ou ações que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos não podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembleia geral5.

    Remete o referido dispositivo da Lei societária aos preceitos constitucionais ora invocados (art. 5º, XXXV e art. 60, 4º, IV).

    A propósito, a “cláusula compromissória estatutária” seria um negócio jurídico autônomo que não se confundiria com as cláusulas organizativas constantes do estatuto social. Tratar-se-ia de uma cláusula parassocial.

    E não teria essa cláusula parassocial o condão de cassar o acesso dos acionistas à jurisdição estatal.

    Tal cassação, que o indigitado art. 3º da Lei de 2015 deseja introduzir, fere direta e frontalmente a cláusula pétrea (art. 60, 4º, IV) que assegura a perpetuidade do direito individual de acesso ao Poder Judiciário (art. 5º, XXXV), a não ser que o jurisdicionado, no caso concreto, suspenda expressa, formalmente e pontualmente, por ato protestativo seu, a tal direito.

    Não se concebe mesmo que possa essa renúncia ser abstrata, genérica, abrangendo todas as questões futuras, incertas e não sabidas que envolvam outras partes; conﬂitos que ainda se desconhecem, que podem envolver a sociedade, ou então os seus controladores ou, então, os seus administradores ou então todos eles ou parte deles.

    Trata-se de um pacto parassocial absurdo que fere o direito subjetivo constitucional que tem o jurisdicionado de socorrer-se da jurisdição do Estado, sempre.

    Como referido, há na celebração de um pacto compromissório entre duas partes, no caso concreto, uma suspensão pontual do exercício do direito do jurisdicionado de valer-se do Poder Judiciário. Esse direito subjetivo de natureza pétrea permanece íntegro. Foi apenas suspenso no caso concreto, mantendo-se integralmente para os demais casos concretos futuros ou presentes que possam suscitar conﬂitos de natureza jurisdicional.

    A generalização e a falta de especiﬁcidade de hipotéticos conﬂitos futuros entre partes indeﬁnidas retira a pontualidade, a factualidade, a atualidade, a identidade a materialidade e a certeza do negócio jurídico objeto de uma futura jurisdição privada.

    Esse dispositivo parassocial estatutário instituído pela teratológica norma contida no art. 3º da Lei n. 13.129 de 2015, contraria de forma absoluta jurisdição estatal que não pode abranger conﬂitos cuja origem negocial não está expressamente identiﬁcada, face à um determinado negócio jurídico presente.

    -

    1 Art. 3º da Lei n. 13.129/2015:

Art. 3º – A Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar acrescida do seguinte art. 136-A na Subseção “Direito de Retirada” da Seção III do Capítulo XI:
Art. 136-A. A aprovação da inserção de convenção de arbitragem no estatuto social, observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de suas ações, nos termos do art. 45. 
§ 1º – A convenção somente terá eficácia após o decurso do prazo de 30 (trinta) dias, contado da publicação da ata da assembleia geral que a aprovou.
§ 2º –O direito de retirada previsto no caput não será aplicável:
I – caso a inclusão da convenção de arbitragem no estatuto social represente condição para que os valores mobiliários de emissão da companhia sejam admitidos à negociação em segmento de listagem de bolsa de valores ou de mercado de balcão organizado que exija dispersão acionária mínima de 25% (vinte e cinco por cento) das ações de cada espécie ou classe;
II – caso a inclusão da convenção de arbitragem seja efetuada no estatuto social de companhia aberta cujas ações sejam dotadas de liquidez e dispersão no mercado, nos termos das alíneas “a” e “b” do inciso II do art. 137 desta Lei.”

    2Art. 5º – Todos são iguais perante a lei, sem distinção de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no País a inviolabilidade do direito à vida, à liberdade, à igualdade, à segurança e à propriedade, nos termos seguintes:
(...)
XXXV – a lei não excluirá da apreciação do Poder Judiciário lesão ou ameaça a direito; 
Art. 60 – A Constituição poderá ser emendada mediante proposta:
(...)
§ 4º – Não será objeto de deliberação a proposta de emenda tendente a abolir:
(...)
IV – os direitos e garantias individuais.

    3“Art. 4º – A cláusula compromissória é a convenção através da qual as partes em um contrato comprometem-se a submeter à arbitragem os litígios que possam vir a surgir, relativamente a tal contrato. § 2º – Nos contratos de adesão, a cláusula compromissória só terá eficácia se o aderente tomar a iniciativa de instituir a arbitragem ou concordar, expressamente, com a sua instituição, desde que por escrito em documento anexo ou em negrito, com a assinatura ou visto especialmente para essa cláusula.”

    4 “Não há nenhuma vedação constitucional a que partes, maiores e capazes, ajustem a submissão de conﬂitos, que possam decorrer de relações jurídicas decorrentes de contrato específico, ao sistema de arbitragem. 
(...)
Não há que se ler na regra constitucional (art. 5º, XXXV), que tem como destinatário o legislador, a proibição das partes renunciarem à ação judicial quanto a litígios determináveis, decorrentes de contrato específico.
Lá não se encontra essa proibição.
Pelo contrário, o texto proíbe o legislador, não o cidadão.
É o reconhecimento da liberdade individual.
É esse o âmbito de validez da L. 9.307/96.” (SE 5.206-AgR, Rel. Min. Sepulveda Pertence, j. 12.12.2001)

    5  “Art. 109 – Nem o estatuto social nem a assembleia geral poderão privar o acionista dos direitos de: (...)
§ 2º – Os meios, processos ou ações que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos não podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembleia geral”
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    RESUMO: Este trabalho é uma atualização da monograﬁa “Dispersão acionária, tomada hostil de controle e poison pills: breves reﬂexões”, apresentada pelo autor em 2009 e publicada na Revista Semestral de Direito Empresarial nº 5 (jul.-dez. 2009) e tem como objetivo apresentar uma visão crítica da utilização de mecanismos de proteção à dispersão acionária no direito brasileiro. Para tanto, estuda-se o fenômeno da dispersão acionária, as possíveis formas de controle das companhias com capital pulverizado e a oferta pública de aquisição de ações para aquisição de controle de companhia aberta, para então analisar, à luz do direito pátrio, os mecanismos de proteção à dispersão acionária que têm sido utilizados no mercado de capitais brasileiro. Em conclusão, questiona-se a legalidade do mecanismo conhecido como “poison pill nacional”.

    
      Introdução
    

    Em 2009, o autor apresentou a monograﬁa “Dispersão acionária, tomada hostil de controle e poison pills: breves reﬂexões”, como trabalho de conclusão do curso de Direito na Universidade do Estado do Rio de Janeiro – UERJ. No mesmo ano, a monograﬁa foi publicada como artigo na Revista Semestral de Direito Empresarial nº 5 (jul.-dez. 2009). Cinco anos depois, no segundo semestre de 2014, no âmbito do Grupo de Pesquisa Institucional em Direito Civil Empresarial da linha de pesquisa “Empresa e Atividade Econômica” do programa de mestrado em direito privado da mesma universidade, o autor foi provocado a revisitar o tema de sua monograﬁa, com o objetivo de atualizar o trabalho com a evolução do tema nesses cinco anos e apresentar uma visão crítica da utilização de mecanismos de proteção à dispersão acionária no direito brasileiro. É o que passa-se a fazer nas linhas abaixo.

    O mercado de capitais brasileiro evoluiu signiﬁcantemente a partir da edição da Lei nº 6.404, de 1976, que trouxe uma série de inovações para o regime jurídico das companhias1. Referida lei sofreu reformas pontuais pelas leis nº 7.958/892 nº 9.457/973.

    Em 2001, a Lei nº 10.303 promoveu importantes alterações tanto na Lei das S.A. quanto na Lei nº 6.385/76, renovando o regime jurídico das companhias ao introduzir regras para possibilitar uma maior proteção aos acionistas minoritários, aumentar o nível de transparência das companhias e ampliar a competência da CVM enquanto reguladora do mercado. No mesmo ano, a ﬁm de fomentar uma cultura de melhores práticas de governança corporativa entre as companhias abertas e, assim, estimular a participação do grande público no mercado de capitais, a então Bolsa de Valores de São Paulo (atual BM&FBovespa) criou níveis diferenciados de listagem de ações – Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1 – onde são listadas as companhias que assumem o compromisso de implementar as práticas de governança corporativa estabelecidas em seus respectivos regulamentos.

    Desde então, veriﬁcou-se uma completa revitalização do mercado de valores mobiliários brasileiro, com um crescente movimento de abertura de capital das companhias nacionais4, associado a uma maior participação de pequenos investidores no mercado.

    A partir de 2005, nesse novo ambiente de um mercado em pleno desenvolvimento, dez companhias promoveram a pulverização de suas ações no mercado5, algo inédito no Brasil até então. Tais companhias romperam o liame, até então indissociável nas companhias nacionais, entre propriedade e controle, à medida que a quantidade de ações de suas emissões que passaram a estar em circulação no mercado era tão alta que impossibilitava a veriﬁcação de um acionista controlador majoritário.

    O fenômeno da dispersão acionária, apesar de ainda se mostrar tímido no Brasil, é a realidade dos mercados de capitais desenvolvidos, tais como o norte-americano, onde, em 1929 algumas companhias já apresentavam um nível de pulverização de seu capital tão grande que a soma das participações dos vinte maiores acionistas representava algo em torno de 5% do capital da companhia6.

    Tratando-se de companhias sem controlador majoritário, a aquisição do controle acionário somente pode se processar de duas maneiras: escalada societária (adquirindo-se pequenos lotes de ações no mercado) e oferta pública para aquisição de ações. Na década de 1980, o mercado de capitais norte-americano passou por um período em que eram constantes as chamadas tomadas hostis de controle (hostile takeovers), assim deﬁnidas as operações em que o controle de uma companhia alvo era adquirido por meio de operações realizadas no âmbito do mercado, algumas vezes contrariando os interesses do então controlador (obviamente, no caso de controle minoritário) ou dos administradores da companhia (no caso das companhias onde se veriﬁcava o controle gerencial).

    Com a ﬁnalidade de proteger as companhias com capital disperso de uma tomada hostil de controle, foram criados diversos mecanismos de defesa, que ficaram conhecidos como shark repellents, ou “espanta tubarões”, fazendo-se aí uma alusão aos corporate raiders7 como sendo os tubarões, predadores do mercado. Dentre os diversos shark repellents, destacou-se o mecanismo conhecido como poison pill, criado em 1982 pelo advogado norte-americano Martin Lipton8 e cujo objetivo é desestimular eventual operação de tomada hostil do controle, por torná-la extremamente onerosa para o potencial adquirente. Fato é que as poison pills se difundiram amplamente no mercado norte-americano, tornando-se parte da cultura societária daquele mercado.

    No que concerne à realidade brasileira, no atual estágio de desenvolvimento do nosso mercado de capitais, em que já se pode perceber a presença de algumas companhias com capital disperso, veriﬁcou-se, já a partir de 2006, uma certa preocupação no sentido de proteger essas companhias contra eventuais tentativas de tomada hostil de controle, mediante a adoção de mecanismos estatutários que têm sido vulgarmente chamados de poison pill.

    Neste trabalho, após um breve estudo do fenômeno da dispersão acionária, das formas de exercício do poder de controle de companhias com capital disperso e da poison pill, é feita uma análise crítica dos mecanismos de proteção à dispersão acionária utilizados no Brasil, diferenciando-os das poison pills norte-americanas e questionando sua legalidade no ordenamento jurídico brasileiro.

    
      1. Considerações sobre dispersão acionária e a manifestação do poder de controle nas companhias com capital pulverizado
    

    Companhias com estrutura de capital altamente disperso entre o público investidor são encontradas nos mercados mais desenvolvidos, que adotam boas práticas de governança corporativa. Em posição diametralmente oposta, a estrutura de capital concentrado em poucos investidores que detêm grandes blocos de ações é característica das companhias presentes em mercados menos desenvolvidos, onde a divulgação de informações pelas companhias e, consequentemente, a transparência do mercado, é menor. Nesses mercados, a proteção conferida aos acionistas minoritários é bem pequena9.

    O primeiro mercado de valores mobiliários a apresentar companhias com capital altamente pulverizado que se tem notícia foi o norte-americano. Segundo o professor John Coffee Jr., a ascensão do modelo de estrutura de capital disperso nos Estados Unidos da América é fruto da combinação de uma série de fatores, dentre os quais merecem destaque: (i) a demanda de financiamento para os vultosos investimentos para a construção da rede de estradas de ferro daquele país e para a instalação das indústrias siderúrgica, automotiva e de telecomunicações; (ii) o desenvolvimento de um embrionário sistema de governança corporativa no qual os bancos de investimento ocupavam cargos nos conselhos de administração das companhias abertas, como forma de ﬁscalizar a administração e proteger o público investidor de possíveis tomadas de controle em prejuízo dos acionistas; (iii) a defesa da concorrência, por meio da Sherman Antitrust Act de 1890, que resultou no que ﬁcou conhecido como a “primeira grande onda de fusões” (1895-1903); (iv) o crescimento da autorregulação no âmbito da principal bolsa de valores dos Estados Unidos, a New York Stock Exchange (NYSE)10.

    Percebe-se, portanto, que a dispersão acionária no mercado de capitais norte-americano, decorre da conjunção desses diversos fatores históricos. A esse respeito, vale destacar que, em função da separação entre propriedade e controle, o poder de comando dessas companhias é exercido pela administração, motivo pelo qual as principais atenções do direito societário norte-americano voltam-se, essencialmente, para os problemas que decorrem do conﬂito entre a administração das companhias e sua base acionária11.

    De forma diversa, os estudiosos do direito societário brasileiro preocupam-se com os problemas que decorrem do conﬂito entre o acionista controlador e os acionistas minoritários, dado que, entre nós, ainda predomina o modelo de controle concentrado de propriedade das ações emitidas pelas companhias abertas.

    A respeito da realidade brasileira, a criação dos níveis diferenciados de governança corporativa pela Bovespa introduziu no mercado de valores mobiliários pátrio uma série de regras de disclosure e de proteção dos acionistas minoritários que foram muito além daquelas estabelecidas pela legislação societária vigente12, criando, dessa forma, segmentos de listagem que passaram efetivamente a atrair investimentos do grande público, muito em função das garantias que representam.

    Além dessas regras de disclosure e de proteção, os regulamentos do Nível 1, Nível 2 e do Novo Mercado também estabeleceram um percentual mínimo de ações que as companhias deveriam manter em circulação no mercado13. Tal medida teve por objetivo estabelecer um índice mínimo de liquidez para as ações das companhias listadas nos segmentos diferenciados de governança corporativa, de forma a proteger o valor do investimento realizado pelos acionistas, pois, como se sabe, quanto menor é a liquidez de um ativo, pior é a sua preciﬁcação pelo mercado.

    Fato é que, com o reaquecimento do mercado de capitais brasileiro, a partir de 2004, muitas das companhias listadas na BOVESPA aderiram voluntariamente aos níveis diferenciados de governança corporativa, visando à valorização da cotação de suas ações.

    No vácuo desse reaquecimento do mercado, o mercado assistiu à pulverização do capital das seguintes companhias: Lojas Renner S.A. (2005); Perdigão S.A., Diagnósticos da América S.A., Empresa Brasileira de Aeronáutica S.A. e Submarino S.A. (2006); PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participaçõess (2008); Gaﬁsa S.A. (2010); Valid Soluções e Serviços de Segurança em Meios de Pagamento e Identiﬁcação S.A. (2011) e Lojas Hering S.A. (2012).

    Deve-se reconhecer, portanto, que, muito embora o cenário do mercado brasileiro ainda não vislumbre uma migração em massa das companhias abertas já existentes para uma estrutura de controle disperso, a iniciativa de algumas companhias de pulverizar suas ações no mercado representa o rompimento de um paradigma.

    
      1.1. Formas de controle
    

    O presente trabalho não tem por escopo o estudo minucioso das formas de manifestação do poder de controle na sociedade anônima e os problemas dele decorrentes. Limita-se a discorrer brevemente sobre as possíveis formas de manifestação do poder de controle no âmbito de companhias com capital disperso: o controle minoritário e o controle administrativo ou gerencial.

    
      1.1.1. Controle minoritário
    

    O controle minoritário geralmente se veriﬁca em companhias com capital pulverizado e é baseado em número de ações inferior à metade do capital votante. Adolf A. Berle e Gardiner C. Means, pioneiros no estudo sobre a separação entre propriedade e controle, deﬁniram o controle minoritário da seguinte forma:

    Pode-se dizer que o primeiro deles, o controle minoritário, existe quando um indivíduo ou pequeno grupo possui uma participação em ações suﬁciente para estar em condições de dominar uma empresa por meio de sua participação em ações. Muitas vezes se diz que esse grupo tem um controle “operacional” da companhia. Em geral, esse controle se baseia em sua capacidade de atrair procurações dos proprietários dispersos que, quando combinadas à sua participação minoritária substancial, são suﬁcientes para controlar a maioria dos votos nas eleições anuais. Inversamente, isso signiﬁca que nenhum outro volume de ações é suﬁcientemente grande para funcionar como um núcleo em torno do qual seja possível reunir a maioria dos votos14.

    Nesse sentido, é possível que um acionista minoritário exerça o controle de uma companhia quando (i) o capital social da companhia é altamente disperso ou (ii) o acionista que detém a maior parcela do capital votante e os demais acionistas minoritários não possuem interesse na condução dos negócios sociais15.

    Dentre os autores brasileiros, FÁBIO KONDER COMPARATO anotou que a legislação societária nacional admite implicitamente a existência do controle minoritário ao ﬁxar as regras de quórum e maioria nas assembleias gerais, aﬁrmando ainda que, “a rigor, um controle minoritário bem estruturado, em companhia com grande pulverização acionária, pode atuar com a mesma eﬁciência que um controle majoritário”16. Ao atualizar a obra clássica do Prof. COMPARATO, CALIXTO SALOMÃO FILHO acrescentou as seguintes considerações em nota de texto:

    No Brasil, a lei societária consagra o controle minoritário como princípio dentro do capital total da sociedade. A famosa regra que permitia a existência de até dois terços do capital total da empresa representados por ações preferenciais (sem voto) – art. 15, § 2º, da Lei nº 6.404/76, agora reduzida a no máximo 50% do total do capital – nada mais é que a consagração legal do controle minoritário.

    (…)

    Por outro lado, é preciso bastante cuidado ao se falar em controle minoritário referido ao capital total, que foi mencionado acima. Deve-se pressupor que os adquirentes da ações com direito a voto têm interesse em compartilhar das decisões relativas aos destinos da companhia. Não são meros sócios capitalistas, que querem investir seus recursos sob administração de outrem. É preciso, portanto, respeitar em linha de princípio a vontade das maiorias, desde que essas se mostrem efetivamente interessadas nos negócios sociais17.

    De acordo com o art. 129 da Lei nº 6.404/76, “as deliberações da assembleia-geral, ressalvadas as exceções previstas em lei, serão tomadas por maioria absoluta de votos, não se computando os votos em branco”. Logo, o conteúdo das deliberações é construído pela maioria dos presentes às assembleias. Por isso, de nada adianta possuir a maioria do capital votante se os votos correspondentes às respectivas ações não forem utilizados para construir o conteúdo das deliberações assembleares.

    Tendo em vista que o art. 125 da Lei nº 6.404/76 prevê a possibilidade de instalação das assembleias, em segunda convocação, com qualquer número de acionistas, deve-se reconhecer que, caso a maioria acionária seja omissa ou ausente, é perfeitamente possível a veriﬁcação do controle minoritário.

    Importante registrar que os regulamentos do Novo Mercado e do Nível 2 de Governança Corporativa da Bovespa deﬁnem como sendo “Controle Difuso” o poder de controle exercido por acionista detentor de menos de 50% do capital social, assim como por grupo de acionistas que não seja signatário de acordo de votos e que não esteja sob controle comum e nem atue representando um interesse comum.

    
      1.1.2. Controle administrativo ou gerencial
    

    O controle administrativo ou gerencial corresponde ao mais alto nível da separação entre propriedade e controle, uma vez que não se baseia na titularidade de ações, mas sim no poder diretivo, ou seja, nas prerrogativas gerenciais. Essa cisão entre propriedade e controle ocorre na exata medida em que o controle de fato da companhia desloca-se crescentemente para os executivos, em função da acentuada dispersão da propriedade das ações.

    Dessa forma, o controle gerencial se manifesta nas companhias em que a propriedade das ações está tão dispersa que nenhum acionista (ou pequeno grupo de acionistas) possui sequer um interesse minoritário suﬁciente para determinar o rumo dos negócios da companhia18.

    Nessa modalidade de controle, tendo em vista o alto grau de dispersão acionária da companhia, os administradores assumem, com o apoio dos acionistas, o poder de controle de fato da companhia, existindo, inclusive, a possibilidade de os administradores se perpetuarem no poder mediante a utilização de procurações para representação de acionistas em assembleia (proxy machinery), hipótese em que se explora, ao máximo, o absenteísmo acionário19.

    Sobre esse particular, vale mencionar a lição de JOSÉ ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO:

    Exemplo clássico da dissociação entre propriedade e controle, o chamado poder gerencial acentua, de maneira particularmente ilustrativa, instituição de uma possível dominação burocrática em que a crença na legitimidade, de forma mais intensa, depende da estrutura formal da sociedade anônima e dos mecanismos legais capazes de assegurar o domínio. Dentre esses últimos, avultam os pedidos de procurações (proxy solicitations), formulados pelos administradores para se manterem no poder, e admitidos por nossa lei de 1976 (art. 126, § 2º). Mas é imperioso reconhecer que o management control somente se estabiliza (e propicia a dominação) quando tem o suporte das proxies, ou seja, quando não lhe falta o apoio dos acionistas20.

    Ainda na década de 1980, período em que praticamente todas as companhias abertas brasileiras apresentavam um alto índice de concentração acionária, Nelson Eizirik manifestou sua opinião no sentido de que “no caso das companhias brasileiras, é absolutamente incorreto cogitar-se da existência de controle gerencial”21. Com efeito, passados mais de vinte anos da opinião acima mencionada, ainda não se tem notícia da veriﬁcação de controle gerencial no Brasil. Todavia, não se pode negar que, em razão das recentes pulverizações de capital realizadas por companhias abertas em nosso mercado, a existência de controle gerencial no Brasil já é algo factível.

    
      2. Oferta pública de aquisição de ações para aquisição do controle de companhia aberta
    

    
      2.1. Conceito
    

    A oferta pública de aquisição de ações (OPA) para aquisição do controle de companhia aberta, também conhecida como takeover bid, visa à aquisição das ações com direito a voto emitidas por uma determinada companhia aberta em número suﬁciente para assegurar que o ofertante passe a controlar a companhia alvo22. Segundo Luiz Leonardo Cantidiano, trata-se “de um mecanismo especíﬁco de mercado para que, independentemente de qualquer negociação com o controlador da companhia e, até mesmo contra sua vontade, o pretendente venha a deter o poder da sociedade, através da aquisição original do controle”23.

    Em apertada síntese, pode-se dizer que a OPA para aquisição de controle consiste em nada mais que um instrumento para a aquisição do controle de companhias abertas por intermédio de oferta de compra das ações de sua emissão que se encontrem em circulação no mercado. Para Modesto Carvalhosa a OPA (lato sensu) consiste em “declaração unilateral de vontade através da qual o proponente manifesta, por determinado prazo, seu compromisso de adquirir um valor mobiliário especíﬁco a um preço determinado e segundo cláusulas e condições também determinadas”24.

    A OPA para aquisição do controle pode ser considerada “amigável” ou “hostil”, conforme conte (ou não) com o aval da administração da companhia alvo25. Sobre o tema, não se pode deixar de transcrever a lição do professor ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, que apresentou o seguinte entendimento em duas oportunidades diversas:

    Por deﬁnição, o termo “hostilidade” terá de o ser em relação à administração e não aos accionitas: estes são sempre objetcto do tratamento “amigável”, pressuposto por qualquer oferta pública, que lhes dará a oportunidade (que usarão ou não) de vender, arrecadando um prémio26. A referência a takeovers hostis pode suscitar, no grande público, a ideia duma hostilidade contra a sociedade visada. Não é – ou não será, normalmente – o caso. O takeover, sobretudo quando lançado através de OPA, é uma oferta feita aos accionistas da entidade visada. Não pode ser hostil: apenas traduz uma proposta aprazível, ou não teria hipótese de êxito. Já a administração da sociedade visada poderá sentir-se atingida: é evidente que uma nova composição accionista poderá ditar o seu afastamento. A administração sociedade visada não é, porém, dona da sociedade: esse papel cabe aos accionistas27.

    Isto posto, é possível a realização de uma oferta “amigável”, com prévia comunicação à administração da companhia alvo e com a sua respectiva anuência. Da mesma forma, também é factível que uma oferta originalmente “hostil” se torne “amigável” após entendimentos entre o ofertante e a administração da companhia alvo. Pode ocorrer, ainda, que, no curso de uma OPA para aquisição do controle, surja uma OPA concorrente, formulada por um terceiro também interessado em adquirir o controle da companhia alvo. Nesse caso, é possível que a administração da companhia alvo resolva apoiar uma dessas ofertas, situação em que se veriﬁcará uma OPA “amigável” concorrendo com uma OPA “hostil”.

    Segundo TROY PAREDES, as ofertas públicas para aquisição de controle também exercem uma função típica de governança corporativa, à medida que um mercado ativo de controle societário, em regra geral, estimula a administração das companhias a conduzir os negócios sociais de forma a maximizar o valor da empresa e, assim, evitar que a companhia administrada seja alvo de uma operação de takeover28.

    
      2.2. Disciplina legal no ordenamento jurídico brasileiro
    

    As ofertas públicas de aquisição de ações em geral29 têm natureza de uma proposta, nos termos do art. 429 do Código Civil. A publicação do edital da OPA, portanto, opera a vinculação do ofertante ao conteúdo da oferta veiculada publicamente.

    A OPA resume-se a um ato formal por intermédio do qual o ofertante (que pode ser uma pessoa natural ou jurídica) se obriga a adquirir um determinado número de ações de uma companhia, por um preço certo, a ser pago em dinheiro ou por meio de permuta de ações ou de outros valores mobiliários. Tal oferta tem como destinatários ﬁnais os titulares de ações da companhia alvo. Ou seja, os destinatários são pessoas determinadas e identiﬁcáveis, à medida que seus nomes e qualiﬁcações devem constar do livro de registro de ações nominativas ou do sistema de controle da instituição ﬁnanceira responsável pelo serviço de ações escriturais. Logo, a OPA consiste em declaração a pessoas certas, uma vez que seus destinatários são determinados e identiﬁcáveis.

    Nada obstante, a publicidade da OPA é imprescindível para resguardar os demais interesses envolvidos na operação, inclusive para possibilitar a iniciativa de ofertas concorrentes e medidas de defesa da companhia alvo.

    A OPA para aquisição de controle, especiﬁcamente, é disciplinada pelos arts. 257 a 263 da Lei nº 6.404/76, e regulamentada pela Instrução CVM nº 361/2002. Importante destacar que a referida oferta é voluntária, eis que inexiste no ordenamento jurídico pátrio qualquer norma cogente que determine a sua realização. Justamente por ser voluntária, a OPA para aquisição de controle prescinde de registro perante a CVM, exceto no caso de envolver permuta de valores mobiliários30, mas deve atender às normas gerais e aos procedimentos estabelecidos nos artigos 4º a 14 da Instrução CVM nº 361/2002. Ademais, a oferta deve ser comunicada à referida autarquia no prazo máximo de 24 horas contadas da primeira publicação do edital da oferta31.

    Nos termos do art. 6º da Instrução CVM nº 361/2002, a OPA será considerada (i) de compra, quando a oferta contemplar pagamento do preço em moeda corrente; (ii) de permuta, quando a oferta prever pagamento do preço em valores mobiliários32, ou (iii) mista, quando o pagamento proposto deva ser feito parcialmente em dinheiro e parcialmente em valores mobiliários. Ao ofertante é facultada uma única oportunidade de aprimorar sua oferta no que diz respeito a preço e condições de pagamento. Caso opte pelo aprimoramento da oferta, com o intuito de torná-la mais atrativa aos destinatários, deverá o ofertante observar o percentual mínimo de 5% e o prazo máximo de 10 dias anteriores ao término do prazo da OPA. Obviamente, as novas condições se estenderão aos acionistas que já tiverem aceitado a oferta33.

    
      2.3. A tomada hostil do controle
    

    As operações de fusões e aquisições, se consideradas ao longo do tempo e levando-se em conta o número de operações realizadas e o volume ﬁnanceiro envolvido, apresentam graﬁcamente o comportamento de ondas. De acordo com MARINA MARTYNOVA e LUC RENNEBOOG, a partir da metade da década de 1890, são claramente identiﬁcáveis cinco ondas de tomadas hostis de controle na economia norte-americana: (i) a primeira, de 1890 a 1900; (ii) a segunda, de 1910 a 1920; (iii) a terceira, de 1950 a 1970; (iv) a quarta, durante a década de 1980, e (v) a quinta, na década de 199034.

    O primeiro registro que se tem de uma tomada hostil de controle nos Estados Unidos remonta a 1974, mas foi na década de 1980, na quarta onda de takeovers, que esse tipo de operação se intensiﬁcou. A gênese da hostile takeover foi assim descrita por GUSTAVO SANTAMARIA CARVALHAL RIBAS:

    A história conta que o mecanismo foi engendrado pelo engenheiro financeiro Robert Greenhill, então um jovem sócio do banco de investimentos norte-americano Morgan Stanley, e pelo advogado Joseph Flom, também então um jovem sócio do escritório norte-americano Skadden, Arps, Slate, Meagher and Flom, que, na tarde de 18 de julho daquele ano [1974], representando a International Nickel Company, não se contentaram em ter sua proposta de aquisição da ESB, Inc. negada, procedendo com a realização de uma oferta pública voluntária de aquisição de controle anunciada no ﬁnal da tarde daquele mesmo dia. O presidente da ESB, Inc. ainda não havia compreendido muito bem o que eles haviam feito. Até então, uma resposta negativa por parte da administração da companhia constituía ponto ﬁnal e intransponível de uma proposta, fosse ela de aquisição, fusão ou mesmo de um simples acordo comercial. Entretanto, o evento mudaria para sempre os modos de condução de negociações e de tratamento dos acionistas35.

    A década de 1980 foi marcada como a do “boom” dos takeovers. Registros apontam a ocorrência de 3.400 operações de aquisição de empresas nos Estados Unidos no ano de 1985, que movimentaram US$ 235 bilhões. No ano seguinte (1986) alcançou-se o patamar de 3.600 dessas operações, com a movimentação de US$ 267 bilhões36. Dentre as operações ocorridas nesse período, destaca-se a aquisição da RJR Nabisco pela Kohlberg Kravis & Co. (KKR) por aproximadamente US$ 25 bilhões, encerrada em novembro de 1988 e tida como uma das maiores operações de aquisição já realizadas em todo o mundo37.
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