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Resumo

O presente trabalho foi construido com o propdsito de realizar um estudo sobre a White Knight
Strategy e verificar se este mecanismo de defesa contra tentativas de aquisicdo de controle
hostis é compativel com o direito brasileiro. Para atingir o referido objetivo, foi feita uma
pesquisa destinada a identificar os conceitos relacionados ao tema e as formas como a referida
estratégia pode manifestar-se em casos concretos. Além disso, foram analisadas as normas e 0s
principios aplicaveis quando da utilizacdo do referido meio de defesa. Com isso, foi possivel
aferir como a White Knight Strategy poderia ser utilizada por companhias abertas brasileiras e
quais seriam os deveres a serem observados pelos administradores e acionista(s) controlador(es)
tanto frente a tentativas de aquisi¢do de controle hostis em geral, quanto especificamente com
relacdo a adocao deste mecanismo de defesa. Por fim, concluiu-se pela compatibilidade do

referido instituto com o direito brasileiro, observadas certas limitacGes/obrigacoes.
Palavras-Chave

Poder de Controle. White Knight Strategy. Cavaleiro Branco. Mecanismos de Defesa.

Aquisicdo de Controle Hostil. Companhias Abertas. Direito Societario. Mercado de Capitais.
Abstract

This paper has the purpose of studying the White Knight Strategy and verifying whether this
defense mechanism against hostile takeovers is compatible with the Brazilian law. In order to
achieve this objective, a research was done to identify the concepts related to the theme and
how this strategy can manifest itself in specific cases. Additionally, the applicable rules and
principles when using the aforementioned defense were analyzed. With this, it was possible to
verify how the White Knight Strategy could be used by Brazilian companies and to which
obligations the administrators and controlling shareholder(s) must comply with when facing
hostile takeovers attempts, in general, and specifically regarding the use of this defense
mechanism. Finally, it was concluded that the referred institute is compatible with Brazilian

law, subject to certain limitations/obligations.
Keywords

White Knight Strategy. Defense Mechanisms. Hostile Takeovers. Corporate Law. Capital
Markets.
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I. INTRODUCAO

Sociedades andnimas abertas® possuem um papel vital para a sociedade, influenciando
na estruturacdo da sociedade brasileira através do acesso a poupanca popular, da geracéo de
empregos, renda e movimentacdo de capital. Posto isso, a detencdo do poder de controle de
uma companhia aberta também é um fator relevante, conforme nos ensinam Nelson Eizirk e

Modesto Carvalhosa:?

O poder de controle resume-se, no direito societario, a capacidade de orientar e dirigir,
em Ultima instancia, as atividades sociais, compreendendo tanto o poder de comando
sobre a administracdo da estrutura empresarial, quanto a diregdo da empresa
propriamente dita, isto é, a atividade econdmica desenvolvida pela sociedade.

Em concordancia com isso, a definicio de quem assume a posicéo de controlador® se
mostra como um elemento de grande magnitude, considerando que eventuais mudancas no
controle de uma companhia podem ter implicagbes para diversas pessoas. Como possiveis
consequéncias da alteracdo do controlador, pode citar-se, a titulo de exemplo, a alteracdo da
administracdo, o lucro de acionistas com a venda de acdes e a afetagdo de parceiros de negocios
da companhia.

! Sociedades Andnimas (também chamadas de Sociedades por Acgbes e Companhias) sdo pessoas juridicas
empresarias — conforme disposto no Art. 966, caput, “Considera-se empresario quem exerce profissionalmente
atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagdo de bens ou de servigos” e no Art. 982 “Salvo as
excecdes expressas, considera-se empresaria a sociedade que tem por objeto o exercicio de atividade propria de
empresario sujeito a registro (art. 967); e, simples, as demais. Paragrafo Unico. Independentemente de seu objeto,
considera-se empresaria a sociedade por agdes; e, simples, a cooperativa.”, ambos da Lei n® 10.406/2002, e no Art.
29, 8 1° da Lei n® 6.404/76 “Qualquer que seja o objeto, a companhia € mercantil e se rege pelas leis e usos do
comeércio.” — disciplinadas pela Lei n° 6.404/76. No Brasil, companhias abertas sdo sociedades andnimas cujos
valores mobiliarios estejam admitidos & negociacdo no mercado de valores mobiliérios, nos termos do Art. 4°, da
Lei n° 6.404/76, “Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de
sua emissao estejam ou ndo admitidos & negociagdo no mercado de valores mobiliarios.” e do Art. 22, da Lei n°
6.835/76, “Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo na bolsa ou
no mercado de balcdo.”.
2 EIZIRIK, N; CARVALHOSA, M. ESTUDOS DE DIREITO EMPRESARIAL. Sdo Paulo: Editora Saraiva,
2010. p. 534.
3 A esse respeito, referir-se aos ensinamentos da doutrina: “A pessoa ou grupo de pessoas somente € acionista
controlador, no conceito legal, quando coexistem quatro requisitos: (a) € titular de direitos de sdcio que lhe
assegurem, (b) de modo permanente, (c) a maioria dos votos nas deliberacdes da Assembleia Geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia e (d) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia.” (FILHO, A. L. et al. DIREITO DAS
COMPANHIAS. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 591)
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Nessa linha, conforme pontuam Andrei Shleifer e Robert W. Vishny:* “The takeover
wave of the 1980s aroused much public concern about reduced competition, employment cuts,

and reductions in investment, especially in research and development” (grifo nosso).

Diante disso, o controle de uma companhia pode ser determinante em diferentes escalas,
desde a (ndo) permanéncia de executivos especificos em seus respectivos cargos até a mudanca,

em nivel global, da exploracéo de certo mercado, por exemplo.

Isto posto, o controle de companhias pode ser obtido de diferentes formas® e as
circunstancias de certas tentativas de aquisicdo de controle podem implicar a classificagéo
destas como hostis ou amigaveis. Nesse sentido, Eduardo Secchi Munhoz entende que oferta

para aquisicdo do controle:®

“Pode ser amigavel, ou seja, negociada previamente e apoiada pela administragdo;
mas também pode ser hostil, isto é, dirigida aos acionistas, a despeito de ndo contar com

0 apoio da administragdo, ou mesmo de ser combatida por ela.” (grifo nosso)

Logo, hé pessoas interessadas em evitar que tais tentativas sejam exitosas. Dentre estas,
apresenta-se a administragdo da companhia-alvo — representada pelo Conselho de
Administracéo e pela Diretoria—’, considerando o interesse em permanecer em seus respectivos

cargos e em manter sua forma de gestéo.

Assim sendo, a administracdo costuma ser um agente relevante e ativo nas interacoes
entre a companhia-alvo e quem realiza a oferta para aquisi¢do do controle. Conforme explicam

H. Dudley Dewhrist e Jia Wang,® “Boards of directors play a central and controversial role in

4 SHLEIFER, A; VISHNY, R. W. The Takeover Wave of the 1980s. American Association for the Advancement
of Science, Science. v. 249, pp. 745-749. 1990. Disponivel em: <https://www.jstor.org/stable/2878074>. Acesso
em: 25 set. 2022. p. 747.

5 Tais como compra e venda negociada de aquisi¢des do controle, escalada acionaria e subscricdo de acdes, por
exemplo (NASCIMENTO, J. P. B. D. Medidas Defensivas & Tomada de Controle de Companhias. 2. ed. Sdo
Paulo: Editora Quartier Latin do Brasil, 2019.)

® MUNHOZ, E. S. Aquisicdo de controle na sociedade anénima. 1. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2013. p. 184
7 Lein®6.404/76 — “Art. 138. A administracio da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho
de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administragdo é drgdo de deliberacéo colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa
dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo.”

8 DEWHIRST, H.D.; WANG, J. Boards Of Directors And Hostile Takeovers. Pittsburg State University: Journal
of Managerial Issues. v. 4. n. 2, pp. 269-287. 1992. Disponivel em: <http://www.jstor.com/stable/40603935>.
Acesso em: 25 set. 2022. p. 269.
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determining the likelihood of receiving a hostile bid as well as the eventual outcome of such a
bid”.

Em virtude do acima mencionado, como defender-se de tentativas de tomada de controle
hostis € um tema extremamente importante que surge na pauta de pessoas interessadas em evitar

tal aquisicdo de controle.

Além da importancia e atemporalidade do estudo acerca de defesas contra tentativas de
aquisicdo de controle hostis, o referido tema se apresenta como uma pauta atual,® considerando
0 presente cenario de instabilidade econdmica®® e casos recentes envolvendo tais questdes,*
sendo que, ja ha alguns anos, segundo Deakin e Slinger, > “The legal treatment of hostile
takeovers is a central issue in the contemporary debate on corporate governance.”.

Como possiveis efeitos da utilizacdo de medidas defensivas temos, por exemplo, o
aumento do preco de ofertas para aquisicao do controle, a protecdo da posi¢do de membros da
administracdo e da participagdo acionaria detida por pessoas que participaram de forma ativa
na criacdo e no desenvolvimento da empresa, 0 desincentivo de investimento para certos

participantes do mercado, dentre outros.*®

E, ha diferentes métodos para defender-se de tentativas de tomada de controle hostis.'*

No Brasil, ha prevaléncia de materiais académicos que: (i) exploram de forma mais especifica

® A referida pauta deve ganhar ainda mais relevancia no Brasil, considerando que “A experiéncia brasileira em
matéria de ofertas hostis ainda ndo é tdo fértil, mas, com o grande aumento do nimero de companhias abertas com
dispersdo acionaria, o Brasil poderd vir a presenciar a ocorréncia de fendmenos desta natureza.” (NASCIMENTO,
op. cit, p. 62).

10 Com a crise econdmica derivada do COVID-19, houve o0 aumento de tentativas de tomada de controle hostis a
partir de 2020 (IEKEFETT, K. The Comeback of Hostile Takeovers. Harvard law School Forum on Corporate
Governance, 2020. Disponivel em: <https://corpgov.law.harvard.edu/2020/11/08/the-comeback-of-hostile-
takeovers/>. Acesso em: 02 maio de 2022.).

11 A titulo exemplificativo verificar informages acerca da tentativa de aquisicdo do controle do Twitter ocorrida
em 2022, disponiveis em: HIRSCH, L; ISAAC, M. How Twitter’s Board Went From Fighting Elon Musk to
Accepting Him. 2022. Disponivel em: <https://www.nytimes.com/2022/04/30/technology/twitter-board-elon-
musk.html>. Acesso em: 10 maio 2022.

2 DEAKIN, S.; SLINGER, G. Hostile Takeovers, Corporate Law, and the Theory of the Firm. Wiley on
behalf of Cardiff University: Journal of Law and Society. v. 24. n. 1, pp. 124-151, 1997. Disponivel em:
<https://www.jstor.org/stable/1410606>. Acesso em: 25 set. 2022. p. 124.

13 NASCIMENTO, J. P. B. D. Temas de Direito Empresarial. Direito Societario, Mercado de Capitais e
Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Editora Quartier Latin do Brasil, 2022.

14 Segundo Kruti Desai, “Takeover defences take a wide variety of forms. They might involve acquiring, as a
subsidiary, a corporation that would cause antitrust problems for an acquiring corporation. They might involve
entering into a contract with another company which provides that if a majority of the corporation's stock is
acquired in a hostile tender offer, the corporation will sell its most desirable assets under the terms specified in
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e completa a estratégia preventiva poison pills (pilulas de veneno); ou (ii) fazem o trabalho de

apresentar, brevemente, cada um dos diferentes mecanismos de defesa.

White Knight Strategy é um dos possiveis mecanismos de defesa contra tentativas de
aquisicdo de controle hostis e apesar de ser referenciado por autores internacionais como um
dos mecanismos de defesa mais populares e efetivos,’® ndo se apresenta como objeto de

pesquisa central de trabalhos académicos brasileiros.

A referida estratégia, em resumo, envolve a introducdo de um terceiro amigavel a
companhia-alvo para evitar que certa tentativa de obtencdo de controle hostil seja exitosa, 0
qual é referenciado como White Knight (Cavalheiro Branco)*® que pode ser definido como, nas
palavras de Desai,'” da seguinte forma “/...J a company solicited by the target company to make

a friendly offer to outbid the raider and avoid a hostile takeover”.

Por conseguinte, um estudo sobre o referido mecanismo de defesa se justifica tanto pela
falta de materiais especificos e aprofundados sobre a White Knight Strategy no Brasil, quanto
pela importancia e pela atualidade acerca de como defender-se de tentativas de aquisicao de

controle hostis,'® conforme mencionado anteriormente.

Posto isso, esta pesquisa se propde a responder a seguinte pergunta: A White Knight
Strategy é compativel com o direito brasileiro?

the contract. They might involve filing of lawsuits against an acquiring corporation in an attempt either to stop a
tender offer on legal grounds or to cause enough delay that the acquiring corporation gives up.” (DESAI, K.
DEFENCE MECHANISMS UNDER THE TAKEOVER CODE. In RAQ, P. etal. The Law Review. Mumbai:
Government Law College, 2002 - 2003. p. 238. Disponivel em:
<https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/Irgvtlc2&i=245>. Acesso em: 15 jun. 2022.)

15 Segundo H. Frasier Ives, “One of the most popular and effective defensive techniques a target corporation can
use when faced with a hostile tender offer is the solicitation of a takeover offer from a friendly third party, or
"white knight”.” (IVES, H. F. Disclosing the White Knight-When Does the Duty Arise? Washington and Lee
Law Review. V. 42. Lexington, 1985. p. 1.047. Disponivel em:
<https://scholarlycommons.law.wlu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2949&context=wlulr>. Acesso em 05 de
jun. 2022.). Na mesma linha, outros autores apontam que “In the takeover wave of the late 1980s, virtually all
hostile bids involving more than one bidder resulted in a change of control, and cash bids nearly always succeeded
unless the target found a white knight.” (DEAKIN, S.; SLINGER, G. op. cit. p. 138.)

16 Considerando que a White Knight Srategy é um tema mais explorado em nivel internacional e ndo possui uma
vasta gama de materiais juridicos académicos especificos e aprofundados abordando a referida estratégia como
tema central de estudo no Brasil, para fins deste trabalho, seré utilizado o termo White Knight Strategy, que é
difundido internacionalmente.

17 DESAI, op. cit., p. 238

18 Observa-se que para realizar a tomada de decisdo sobre qual ou quais estratégias de defesa adotar demanda um
alto nivel de conhecimento sobre as estratégias em si.
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A fim de responder a esse questionamento, € necessario contemplar as seguintes
questBes: (i) qual é o conceito de White Knight Strategy e de outras construcdes a ela
conectadas; (ii) como se manifesta a referida estratégia em casos concretos; e (iii) as normas e
os principios aplicaveis do direito brasileiro admitem que este mecanismo de defesa seja

utilizado por companhias abertas brasileiras?

Inicialmente, sera feito um estudo introdutério sobre os conceitos preliminares
necessarios para entender as especificidades envolvendo a estratégia de defesa, tais como
controle, controlador, aquisicdes de controle hostis e amigaveis e ofertas publicas para

aquisicdo de controle.

Em seguida, definir-se-a o que se entende por White Knight Strategy, identificando
como o referido mecanismo de defesa é executado e o diferenciando da White Squire Strategy,
com a qual possui certa similaridade, além de estudar os conceitos de White Knight e Black
Knight. E, para restar claro como a referida estratégia se manifesta, na pratica, sera feito um

estudo de casos concretos em que esta foi utilizada.

Depois, serdo analisados os institutos legais pelos quais a estratégia poderia
instrumentalizar-se. Adicionalmente, sera verificado se as pessoas diretamente envolvidas —
administracdo e controlador(es) da companhia-alvo — poderiam e/ou deveriam permitir/utilizar

a White Knight Strategy e quais seriam as normas a serem observadas por eles.

Apos realizar estes estudos, espera-se confirmar a hipétese inicial de que esta estratégia
pode ser utilizada por companhias abertas brasileiras.

Feitas as consideracdes introdutdrias sobre o trabalho, serdo feitos comentarios a sua

metodologia.

Inicialmente, com o fim de identificar potenciais assuntos a serem estudados, foi
realizada uma pesquisa sobre 0s assuntos relevantes que estavam sendo pauta no ambiente

corporativo, considerando o interesse pessoal na area de direito societario e na economia.

Uma vez tendo sido feito esse levantamento, foi observado que mecanismos de defesa
contra tentativas de aquisicdo de controle hostis se apresentavam como um assunto importante

e atual e que, dentre estes, havia a White Knight Strategy, que, apesar de ser identificada como



uma estratégia efetiva e popular internacionalmente, ndo era objeto central de estudo de artigos

académicos brasileiros, conforme mencionado anteriormente.

A partir da leitura dos materiais levantados — trabalhos académicos nacionais e
internacionais e materiais jornalisticas — foram identificadas questfes-problemas relacionadas
a referida estratégia. Assim, foi verificada a necessidade de um estudo aprofundado sobre o

tema.

Com isso, foi realizada a estruturagdo da pesquisa, estabelecendo o objetivo central do
trabalho e os pontos especificos de estudo. Em seguida, houve o levantamento, a leitura e a
analise de materiais especificos para cada um dos objetos de estudo de modo a construir
entendimentos completos e sélidos acerca do tema e dispor os resultados deste estudo na forma

deste artigo.

Dessa forma, os resultados deste projeto serdo estruturados nas seguintes secdes: (i)
INTRODUCAO; (ii) WHITE KNIGHT STRATEGY; (ii.i) Conceitos Preliminares; (ii.ii) White
COMPATIBILIDADE DO DIREITO BRASILEIRO COM A UTILIZACAO DA WHITE
KNIGHT STRATEGY CONTRA TENTATIVAS DE AQUISICAO DE CONTROLE HOSTIS

de Acionista(s) Controlador(es); (iii.v) Insider Trading; e (vi) CONCLUSAO.

Il. WHITE KNIGHT STRATEGY

2.1. Conceitos Preliminares

De inicio, a fim de estudar como defender-se de tentativas de aquisicdo de controle
hostis, faz-se necessario compreender conceitos preliminares como controle, controlador e tipos

de tentativa de aquisicdo de controle.



Segundo Féabio Konder Comparato e Calixto Salom&o Filho,'® “o niicleo da definig¢do
de controle na sociedade andnima reside no poder de determinar as deliberagcdes da assembleia-
geral” e nos termos da obra de Alfredo Lamy Filho,? “controlar significa governar, dirigir ou

pilotar, o que explica a designacio do poder exercido pelo acionista controlador”.?

Ademais, um elemento relevante para verificar quem se apresenta como controlador de
uma companhia ¢ identificar quem efetivamente utiliza de seu poder,?? de forma permanente,
para determinar o funcionamento da sociedade, critério adotado pela legislacio? e endossado

pela doutrina.?*

Ainda, a aquisicdo do poder de controle pode ser classificada como originaria ou
derivada.?® Na aquisicdo originaria, através da obtencdo de patrimonio em certa companhia

surge a figura do controlador, sendo valido pontuar que isso é uma possibilidade no caso de

19 COMPARATO, F. K.; FILHO, C. S. O Poder de Controle na Sociedade Andénima. 6. ed, Rio de Janeiro:
Grupo GEN; Editora Forense, 2013. p. 43.

2 FILHO et al., op. cit., p. 598.

21 para outras contribuic@es da doutrina acerca da definigdo de controle, referir-se aos seguintes ensinamentos “O
controle é um fendmeno de poder. Controla uma sociedade quem detém o poder de comanda-la, escolhendo os
seus administradores e definindo as linhas basicas de sua atua¢do.” (BORBA, J. E. T. Direito Societario. 18. ed.
Rio de Janeiro: Atlas, 2021, p. 361) e “Poder de controle ¢ a modalidade de poder que consiste na capacidade de
dirigir ou determinar as atividades da companhia. Esse poder ndo é juridico - conferido pelas a¢des: cada acao
confere apenas um voto, e o poder de controle nasce do fato da reunido, na mesma pessoa (ou grupo de pessoas)
da quantidade de ac¢des cujo direito de voto formam a maioria nas deliberagdes da Assembléia Geral.” (FILHO,
A.L.; PEDREIRA, J. L. B. ALEI DAS S.A. VOLUME II. Pareceres. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p.
652.).

22 Com relacdo ao poder de controle vale notar que: “O conceito de poder de controle que resulta do artigo 116 da
lei representa o controle direto da companhia, exercido por seu acionista ou grupo de acionistas, e tem fonte,
exclusivamente, nos direitos de voto conferidos pelas a¢des da companhia. [...] Controle direto € modalidade de
poder prépria da estrutura interna da sociedade: a relagcdo de poder se estabelece entre o papel de acionista
controlador (que é elemento dessa estrutura) e os 6rgdos da sociedade. A fonte de poder é o bloco de controle,
formado por acGes de emissdo da propria sociedade, e o acionista controlador exerce o poder diretamente sobre 0s
orgaos da sociedade.” (FILHO et al. op. cit, p. 605)

23 Lei n° 6.404/76 — “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da
companhia.”

24 Nas palavras de José Edwaldo Tavares Borba, “acionista controlador ¢ todo aquele que tem o poder e o exerce
efetivamente, imprimindo a sociedade a marca de sua atua¢do” (BORBA, J. E. T. Direito Societario. 13. ed. Rio
de Janeiro: Renovar, 2012, p. 367.). Adicionalmente, Nelson Eizirik proferiu parecer no sentido que: “A orientagio
adotada pela Lei das S/ A é claramente no sentido de identificar a figura do acionista controlador como aquele
gue, de fato, comanda os negdécios sociais, fazendo prevalecer, de modo permanente, sua vontade nas deliberagGes
assembleares, elegendo a maioria dos administradores da companhia e utilizando o seu poder para determinar,
efetivamente, os rumos da atividade empresarial.” (EIZIRIK, N; CARVALHOSA, M. op. cit. p. 534)

25 FILHO et al. op. cit.



oferta publica para aquisicdo de controle.?® Em contrapartida, na aquisicdo derivada ha a
transferéncia do poder de controle por controlador preexistente.?’

Outra forma classificacdo de tentativas de aquisicao de controle, internacionalmente
conhecidas como takeovers, € sua identificagdo como hostile ou friendly,?® o que é traduzido
para hostis e amigaveis, respectivamente. Para diferenciar tais tipos de tentativas de aquisicao,
deve ser verificado se a referida tentativa h4 ou ndo alinhamento com a vontade da companhia-

alvo. Nas palavras de Yadav,?® aquisicdes hostis podem ser definidas da seguinte forma:

“Hostile Takeover is a type of acquisition in which, the company being purchased
(Target Company) does not want to be purchased at all, or does not want to be
purchased by a particular buyer (Acquirer) that is making a bid.” (grifo nosso)

De acordo com Nelson Eizirik,*® tentativas de aquisicdo de controle hostis sio
classificadas dessa forma em razao de serem realizadas “sem o consentimento dos
administradores da companhia objeto”. Veja-se também o0s ensinamentos de Jodo Pedro

Nascimento:3!

As aquisicdes de controle consideradas amigaveis sdo aquelas realizadas com o
consentimento dos administradores e/ou de determinados acionistas e/ou grupos de
acionistas relevantes da companhia-alvo e, em alguns casos, conduzidas em
atendimento a solicitacdo destes. [...]

Quando ha resisténcia por parte da administracdo e/ou de determinados grupos de
acionistas relevantes da companhia-alvo para negociar uma aquisi¢cdo amigavel e,
ainda assim, o terceiro interessado em adquirir o controle da companhia-alvo mantém
este proposito, as aquisi¢des de controle sdo consideradas hostis. (grifo nosso)

E importante sinalizar que a classificagio da oferta como hostil nfo necessariamente
contempla todas as pessoas relacionadas a companhia-alvo de modo que a hostilidade se
caracteriza a depender do referencial e da analise com relagdo a certas pessoas, sendo necessario
identificar a estrutura de cada companhia-alvo para avaliar se as ofertas sdo amigaveis ou ndo

€m casos concretos.

2 1hidem.

2 hidem.

8 YADAYV, A. Hostile Takeovers and its Defense Tactics. Institute of Law of Nirma University: Ahmedabad,
2011. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=1962538>. Acesso em: 16 jun. 2022.

29 |bidem, p. 2.

0 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada. VOLUME I11. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2011. p. 413.

31 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 72.



https://ssrn.com/abstract=1962538

Sendo assim, a oferta pode ser hostil para certas pessoas da companhia-alvo e amigavel
para outras. Isso pode ser ilustrado, por exemplo, no caso de companhias com controle
minoritario, o que pode implicar as ofertas serem hostis para o(s) controlador(es) minoritario(s)
que poderiam perder o controle caso uma oferta para aquisicdo de controle obtivesse sucesso,

e amigavel aos demais acionistas que seriam beneficiados com o lucro da aquisicao.

Como em tomadas de controle hostis 0 potencial adquirente do controle ndo possui 0
consentimento dos administradores e/ou demais pessoas relacionadas a companhia-alvo, em
geral, a obtenc&o do controle ocorre através de ofertas publicas de aquisi¢do de controle.®? Nas

palavras de Jodo Pedro Nascimento:*

A oferta publica para a aquisi¢do de controle ocorre, com maior frequéncia, quando o
interessado em adquirir acBes de emissdo da companhia-alvo ndo tenha tido sucesso ou
interesse em negociar amigavelmente com a administragéo e/ou determinados acionistas
ou grupo de acionistas relevantes da companhia.

Nessas hipdteses, quando ha resisténcia a operacao, a oferta publica de aquisicdo revela-
se como instrumento eficiente para a realizacdo de aquisicGes de controle, pois é
realizada diretamente aos acionistas detentores de acbes dispersas no mercado,
independentemente de aprovacéao de érgaos sociais da companhia-alvo, ao contrario do
gue ocorre em formas usuais de aquisi¢do de controle.

A hostilidade dessas ofertas publicas se refere a administracdo da companhia e, por
vezes, a determinados grupos de acionistas da companhia-alvo, mas ndo a companhia
em si, nem, em principio, a totalidade de seus acionistas, com relagdo aos quais se
presume amigavel a oferta.

Consequentemente, ofertas hostis no Brasil, em geral, ocorrem na bolsa de valores
mobiliarios,® sem que haja, necessariamente, a interferéncia da administragdo da companhia-
alvo tendo em vista que as ofertas publicas podem ser realizadas diretamente aos acionistas da
companhia-alvo. Nessas circunstancias, caso 0s acionistas aceitem a oferta, a aquisicdo de

controle pode ser realizada.

32 Nesse sentido explica Eduardo Secchi Munhoz que “A oferta publica destinada a aquisi¢do do controle pode ser
realizada por um acionista da companhia, ou por um terceiro. Pode ser amigavel, ou seja, negociada previamente
e apoiada pela administracdo; mas também pode ser hostil, isto ¢, dirigida aos acionistas, a despeito de ndo contar
com o apoio da administragdo, ou mesmo de ser combatida por ela.” (MUNHOZ, E. S. op cit., p. 184.)

33 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 93.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. TOP — Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4. ed. Rio
de  Janeiro: Comissdo  de  Valores  Mobilidrios, 20109. p. 162. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/livro_TOP
mercado_de valores mobiliarios_brasileiro_4ed.pdf>. Acesso em: 01 de jun. 2022.
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N&o obstante as ofertas publicas poderem ser realizadas para afastar a aquisicdo do
controle do crivo dos administradores, h& diferentes mecanismos que a administracdo da
companhia-alvo pode adotar para defendé-la de tentativas de aquisicdo de controle hostis que

podem, inclusive, ser combinados.®

Feitas essas primeiras consideragdes, serd feito um estudo sobre a White Knight
Strategy.

2.2. White Knight Strategy

Dentre os mecanismos de defesa podem ser adotados para evitar que tentativas de
aquisicdo de controle hostis sejam exitosas, ha a busca por um terceiro amigavel para competir
com o ofertante hostil pelo controle da companhia-alvo, como explica Depamphilis: *¢ “A target
company seeking to avoid being taken over by a specific bidder may try to be acquired by a
white knight: another firm that is considered a more appropriate suitor.”.

Esse mecanismo de defesa € conhecido internacionalmente como White Knight Strategy,
0 que é traduzido para Cavalheiro Branco. A referida estratégia consiste na busca por um

ofertante amigavel (referenciado como White Knight)®” com interesse em adquirir participacéo

3 para maiores informagdes sobre as demais estratégias de defesa contra tentativas de controle hostis verificar os

exemplos listados pelo Jodo Pedro Nascimento como pilula de veneno (poison pill), escudeiro branco (white

squire), greenmail, paraquedas dourado (golden parachute) defesa pac-man, jéia da rainha (crown jewel), dentre

outros (NASCIMENTO, 2019, op. cit.).

3% DEPAMPHILIS, D. M. Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Elsevier Inc., 2012.

Disponivel em: <https://booksite.elsevier.com/samplechapters/9780123854858/Chapter_3.pdf>. Acesso em 28

set. 2022. p. 119.

3" Em termos praticos, “White Knights could include friendly non-competing business houses, technology partners,

joint venture partners, pre-selected multinational corporations and key customers.” (DESAI, K. op. cit. p. 238.)
10
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societaria da companhia-alvo.®® Conforme explicam Xing Chen e Saif Ullah: 3

In corporate finance, a “white knight” comes to the aid of a target firm that is resisting
acquisition by a hostile firm; in doing so, the white knight prevents an unwelcome
takeover. From a target firm’s perspective, some acquirers may not be ideal because
they want to move the company in a different direction, or the targets’ management of
the targets may feel that they would be replaced by the hostile bidders after acquisition.

Barik, outro autor da literatura internacional identifica o cenario de utilizacdo da

estratégia da seguinte forma:*°

A White Knight is a company (the “good guy”) that gallops to rescue the company that
is facing a hostile takeover from another company (a “Black Knight”) by making a
friendly offer to purchase the shares of the target company. The target may seek out a
white knight by itself or with the help of investment bankers. If a determined hostile
bidder thwarts all defenses, a possible solution is a white knight, a strategic partner
that merges with the target company to add value and increase market capitalization.
Such a merger can not only deter the raider, but can also benefit shareholders in the
short term, if the terms are favorable, as well as in the long term if the merger is a good
strategic fit.

Sumarizando pontos importantes envolvendo a estratégia White Knight, Angelo Corelli

descreve que:*

In the so-called white knight defense strategy, the board tries to involve a third-party
friendly company (white knight) in the acquisition. The management of the targeted
company can negotiate several deals that do not have to include a full takeover of the
firm and risk their positions.

The boards can opt of a white knight because of a friendly relationship and intentions,
believing that the chosen company will be a better fit for the corporate strategies, and
to make sure there will be no major changes in employment.

38 Dentre as definicGes de White Knight nessa linha, pode citar-se: “White Knight defence is thus seeking a friendly
acquirer” (Ibidem) e “Cavaleiro Branco (White Knight): a firma-alvo tenta encontrar uma outra firma com uma
postura mais amistosa, interessada em fazer a fus@o ou aquisicdo” (BARBOSA, F. V.; CAMARGOS, M. A. D.
Fusdes, Aquisicdes e takeovers: Um Levantamento Tedrico dos Motivos, Hipdteses Testaveis e Evidéncias
empiricas. Caderno de Pesquisas em Administracdo, v. 10, n. 2, pp. 17-38, Sdo Paulo, 2003. p. 23. Disponivel
em:

<https://www.academia.edu/29219847/Fus%C3%B5es_Aquisi%C3%A7%C3%B5es e Takeovers Um_Levant
amento_Te%C3%B3rico_Dos_Motivos Hip%C3%B3teses Test%C3%Alveis e Evid%C3%AANncias Emp%
C3%ADricas>. Acesso em: 10 set. 2022).

39 CHEN, X; ULLAH, S. Motives and Consequences of White Knight Takeovers. The Journal of Corporate
Accounting &  Finance. v. 29, opp. 47 - 69. 3 ed, 2018. Disponivel em:
<https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jcaf.22342>. Acesso em: 28 set. 2022. p. 47.

40 BARIK, N. Takeover Defenses & Corporate Governance. Bhubaneswar: KIIT University, 2012. Disponivel
em: <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2039844>. Acesso em 08 jun. 2022. p. 29.

41 CORELLI, A. Analytical Corporate Finance. 2. ed. Cham: Springer, 2018. Disponivel em:
<https://doi.org/10.1007/978-3-319-95762-3>. Acesso em: 13 jun. 2022. p. 477.
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It can also be used to play the other two parties against each other to further sweeten
the bid. The most common result of applying a white knight strategy is that the target
firm eventually gets overtaken by the white knight. (grifo nosso)

E, Francisco Antunes Maciel Missnich ensina que, nessa estratégia de defesa, um
terceiro capitalizado e amigavel a pessoas relacionadas a companhia faz frente ao agente que
tem a intencéo de adquirir a companhia-alvo de forma indesejada ao se introduzir como um

competidor pela aquisicdo de controle.*?

Posto isso, um desafio central da utilizacdo desse mecanismo de defesa esta em
encontrar um terceiro amigavel, capitalizado e interessado em atuar na posigao de White Knight,
realizando os investimentos necessarios para evitar que a oferta hostil seja exitosa. Nessa linha,

Carlos Martins Neto afirma que: *

A administracdo de uma companhia que esta sendo alvo de uma tentativa de tomada
hostil do controle pode sair a procura de um white knight, isto é, de um terceiro para
realizar uma oferta concorrente a do primeiro ofertante, mais atrativa tanto para a
administracdo quanto para os acionistas da companhia alvo.

Todavia, Luis Filipe Rossi adverte que a efetiva aquisi¢éo do controle pelo White Knight
ndo é, necessariamente, o objetivo da utilizacdo da estratégia, podendo ou ndo haver obtencéo
de controle.** Um dos fatores que traduzem a importancia desse aspecto esta no fato de que
outra dificuldade da White Knight Strategy pode ser identificada no cenario em que a
companhia-alvo ndo deseja que haja mudanca em seu controle, ainda que o novo controlador

viesse a ser um White Knight, o que costuma ocorrer na utilizacao dessa estratégia.

42 CM&A - Center for M&A Studies (USP | PUC-Rio). Encerramento: Hostile Takeovers - | Curso de
Introducdo as  FusBes e  Aquisi¢des.  Youtube, 18 ago.  2020. Disponivel  em:
<https://www.youtube.com/watch?v=uVkka-3ddOk&t=1312s>. Acesso em: 10 maio 2022.
4 NETO, C. M. DISPERSAO ACIONARIA, TOMADA HOSTIL DE CONTROLE E POISON PILLS:
BREVES REFLEXOES. In: Revista Semestral de Direito Empresarial, Departamento de Direito Comercial e do
Trabalho da Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro. n. 5. Rio de Janeiro, 20009.
Disponivel em: <https://rsde.com.br/wp-content/uploads/2021/07/RSDE-5-p_3-75_pdf.pdf>. Acesso em: 18 set.
2022. p. 52.
4 Em termos: “"White Knight" - A figura de Cavaleiro Branco constitui-se no seguinte estratagema: o corpo
gerencial do "target" através de seus conhecimentos consegue um competidor de sua confianca que apresente
propostas superiores aquelas do "bidder" de maneira a encarecer o "takeover". E importante notar que
“Evidentemente que no limite pode até mesmo chegar ao ponto de inviabilizar o "takeover". Em principio o
objetivo do "white knight" ndo ¢ adquirir o "target".” (ROSSI, L. F. FUSOES E AQUISICOES: "HOSTIS
TAKEOVERS". Dissertagdo (Mestrado em Economia sob orientagcdo do Professor Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang) — Fundacdo Getllio Vargas, Escola de Pés-Graduagdo em Economia, 1996. p. 52. Disponivel em:
<https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/34/000065289.pdf>. Acesso em: 13 set. 2022.)
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N&o obstante a obtencéo de controle nesta estratégia ser uma possibilidade, esse aspecto
mostra-se especialmente relevante para diferenciar a White Knight Strategy da White Squire
Strategy uma vez que nesta ha a emissdo de acdes que apenas encarecem a aquisicdo de
controle, enquanto naquela efetivamente pode adquirir-se o controle.*® Clarificando a diferenca

entre as estratégias temos seguintes os ensinamentos:*®

O escudeiro branco, usualmente referido por sua traducdo em inglés white squire, é a
medida defensiva adotada pela companhia-alvo por meio da qual sdo convidados
terceiros, amigaveis a administracdo e/ou determinados grupos de acionistas relevantes
da companhia-alvo, fazendo com que esta se sinta mais protegida contra ofertas hostis.
Sua existéncia desestimularia a oferta hostil pela dificuldade e pelo preco alto que
eventual ofertante teria que pagar pela obtencéo de controle.

O escudeiro branco (white squire) é instrumento de defesa, apenas, € ndo implica
alteracéo de controle. Segundo Alexandre Couto Silva, o escudeiro branco distingue-
se do cavaleiro branco, pois este visa ao controle da companhia enguanto aquele ndo

possui tais pretensdes. [...] (grifo nosso)

Para que ndo reste duvidas acerca desse ponto, referir-se & explicagdo de Alexandre

Couto Silva:*’

Para se proteger de tomada de controle por meio de uma oferta indesejada, a companhia
podera colocar parte substancial das agdes em maos de terceiro amigo, chamado white
squire, ou acompanhante branco; terceiro interessado em investir na companhia, mas
sem interesse em adquirir o controle. A figura do white squire difere da white knight,

pois o0 segundo busca o controle da companhia diferentemente do primeiro.

As transacOes envolvendo um white squire incluem venda de agBes ou outras
transferéncias de a¢Oes para uma terceira parte amiga, como 0s ESOPs (Employee Stock
Ownership Plans), bancos de investimento, ou empréstimos-ponte (bridge financing)

para realizar uma reestruturacao de dividas ou outras operagdes societarias.

4 Carlos Martins Neto entende que “A tatica denominada white squire defense assemelha-se bastante a defesa
white knight no que diz respeito ao seu aspecto operacional, contudo, desta diferenciando-se na medida em que
seu objetivo ndo é achar um interessado em realizar uma oferta concorrente a do ofertante inicial, mas sim
encontrar um investidor estratégico para subscrever agdes de seu capital em uma emissdo de novas agdes.” (NETO,
C. M. op. cit. p. 52.).
46 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 243.
47 SILVA, A. C. Responsabilidade dos Administradores de S/A: Business Judgment Rule. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007. p. 216.
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Superado esse ponto, autor da literatura nacional sobre o tema de medidas defensivas
contra tentativas de controle hostis define White Knight Strategy da seguinte forma:*8

O cavalheiro branco, usualmente referido por sua traducdo em inglés white knight, € a
medida defensiva adotada pela companhia-alvo, por meio da qual sdo convidados
terceiros amigaveis a administracdo e/ou determinados grupos de acionistas relevantes
da companhia-alvo, para realizarem oferta para a aquisicdo do controle da companhia-
alvo impedindo que o adquirente hostil o faca.

Trata-se de medida defensiva utilizada no curso de oferta publica de aquisi¢do de
controle, na qual se busca a substituicdo do adquirente hostil por um outro amigavel,
alinhado com a administracdo e/ou determinados grupos de acionistas da companhia-
alvo.

Verificados o0s pontos iniciais, ressalta-se que dentre os motivos pelos quais a oferta do
White Knight é vista como positiva para a companhia-alvo, tem-se que as melhores condi¢Ges
da proposta dele podem incluir ndo s6é um valor mais alto a ser pago pela aquisicdo das acdes,
como também a manutencdo da forma de gestdo da companhia-alvo e do seu corpo de

administradores.*®

Assim, em primeiro lugar, as atividades da companhia-alvo podem continuar em
condicBes mais favoraveis aos atuais empregados e administradores da sociedade. Em segundo
lugar, mesmo que a oferta do White Knight ndo seja suficiente para que o ofertante hostil ndo
obtenha sucesso, a adogdo dessa estratégia incentiva que a oferta hostil inicial seja modificada

para ter melhores condicdes,> tendo efeitos similares aos de leildes.>* Porém, para que isso

48 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 238 - 239.

49 Veja-se: “Uma forma de evitar ser controlado por uma empresa adquirente é procurar ser adquirida por uma
empresa sob melhores condi¢des que as oferecidas pela empresa inicial (Machiraju, 2007). O White Knight ser&
um comprador mais desejado que toma o controlo da empresa-alvo, mas sob melhores condi¢6es que poderéo
englobar um preco mais alto por acdo ou manutencdo da Gestdo (Weston et al., 2004; Geraldes, 2009;
DePamphilis, 2010).” (BRAGA, J. P. A. Estratégias defensivas em contexto nacional e comportamentos
acionistas das empresas em situacdo de OPA. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade e Finangas sob
orientacdo do Professor Doutor Luis Gomes) — Instituto Politécnico do Porto, Instituto Superior de Contabilidade
e Administracéo do Porto, Porto, 2015. p. 34. Disponivel em:
<https://recipp.ipp.pt/bitstream/10400.22/7832/1/atese3.pdf>. Acesso em: 20 jul. 2022.)

50 H. Frasier lves sustenta que “A white knight merger can enable a target corporation to continue its operations
in a relatively independent fashion under more favorable terms and working relationships because the target
corporation is choosing the merger partner. In addition, even if the hostile tender offer eventually succeeds, the
use of a white knight might secure a higher offering price for the target corporation's securities by triggering
competitive bidding between the raider and white knight.” (IVES, op. cit., p. 1047 - 1048)

%1Jodo Pedro Nascimento entende que: “A existéncia de outras ofertas pode ter um efeito parecido com o de um
leildo, mediante apresentag8o de propostas mais atrativas aos acionistas por aqueles que querem adquirir o controle
da companhia-alvo.” (NASCIMENTO, 2022. op. cit. p. 115)
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ocorra, pode ser necessario que a companhia-alvo ofereca certos privilégios ao White Knight.>2

Adicionalmente, também se faz oportuno trazer a definicdo de Black Knight — também
referenciado como raider® —>* que € o terceiro que realiza a oferta para adquirir o controle da
companhia contra a vontade de seus administradores, ou seja, quem pretende realizar a tomada

de controle hostil.®

Diferentemente de White Knights, Black Knights costumam, caso obtenham sucesso na
tomada de controle, realizar mudancgas substanciais na estrutura da companhia-alvo como um

todo, incluindo alteracdes nas operacdes da companhia e no seu quadro de administrag&o.>®

Portanto, administradores de companhias-alvo buscam White Knights para defender-se
de aquisi¢des de controle hostis para que (i) o Black Knight desista de tomar o controle da
companhia-alvo de forma hostil; e (ii) haja uma disputa de ofertas para melhorar os termos de

uma eventual tomada de controle.®’

Em termos praticos, o Corporate Finance Institute identificou que as interacGes entre o
White Knight, o Black Knight e a companhia-alvo, em geral, ocorrem da seguinte forma:*®

1. Um terceiro realiza uma oferta para adquirir o controle da companhia-alvo;

2. A companhia-alvo rejeita a referida oferta;

52 Jodo Pedro Nascimento ensina que “[...] ha ocasides em que a negociacio entre a administragio da companhia-
alvo e o cavaleiro branco pode estar associada & previsdo de privilégios conferidos pela companhia-alvo ao
cavaleiro branco, inclusive no que tange ao tratamento diferenciado no ambiente negocial, consistente no
compromisso de recomendacdo aos acionistas para aceitacdo da proposta realizada pelo cavaleiro branco. Em
contrapartida, o cavaleiro branco assume o compromisso de ndo substituir o0s membros da administracdo da
companhia-alvo, caso seja concretizada a tomada de controle da companhia-alvo pelo cavaleiro branco.”
(NASCIMENTO, 2019, op. cit, p. 240)

53 |VES, 1985, op. cit., p. 1045.

% Segundo José Diogo Horta Osorio, os termos white knight e black knight séo utilizados como analogias a batalhas
nas quais o white knight se apresenta como um salvador/defensor contra o black kinght. (OSORIO, José Diogo
Horta. Da Tomada do Controlo de Sociedades (takeovers) por Leveraged Buy-Out e sua Harmonizag¢ao com
o Direito Portugués. Coimbra: Almedina, 2001.).

55 Conforme explicam John Udoidem e Ikechukwu Acha, “the company that makes a hostile takeover offer on a
target company is known as a black knight” (UDOIDEM, J. O.; ACHA, I. A. Corporate Restructuring through
Mergers and Acquisition: Experience from Nigeria. Journal of Economics and Sustainable Development. v. 3,
n. 13. 2012. p. 136. Disponivel em: <https://core.ac.uk/reader/234645770>. Acesso em: 16 jun. 2022.)

6 |VES, 1985, op. cit., p. 1.046 - 1.047.

57 Ibidem.

%8 CORPORATE FINANCE INSTITUTE. White Knight. The 'savior' of a target company in a hostile
takeover. 2019. Disponivel em: <https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/what-is-a-
white-knight/>. Acesso em: 3 jun. 2022.
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3. Oterceiro realiza uma nova oferta em desacordo com a vontade dos administradores da

companhia-alvo, passando a ser classificado como Black Knight;

4. Qutro terceiro toma conhecimento de que o Black Knight esta tentando realizar uma
tentativa de aquisicdo de controle hostil e decide realizar uma oferta concorrente para
obter o controle da companhia-alvo, em termos mais favoraveis sob o ponto de vista das
pessoas relacionadas a companhia que identificaram a segunda oferta como hostil,

sendo esse terceiro identificado como White Knight.

Exposta a parte conceitual relacionada a White Knight Strategy, sera feito um estudo
ndo exaustivo de casos em que se utilizou a referida estratégia para que se tenha uma construcéo

mais completa de suas caracteristicas e possiveis formas de manifestacao.

2.3. Manifestacfes da White Knight Strategy — Estudo de Casos

2.3.1. Rowntree — Jacobs Suchard X Nestlé

Como primeiro caso a ser estudado, ha a disputa pelo controle da Rowntree, ocorrida na
década de 1980.

Como panorama anterior a disputa pelo controle da Rowntree, companhia com
atividades envolvendo confeitaria — produzindo produtos como o Kit Kat — e sediada na Cidade
de York, na Inglaterra, temos que, entre 1986 e 1988, a companhia apresentava um desempenho

relativamente baixo e suas a¢0es estavam desvalorizadas.

Nesse cenario, considerando a fragilidade da companhia, havia rumores de que esta
poderia sofrer tentativas de aquisi¢do de controle, tendo sido objeto de discussdes sobre sua
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possivel aquisicdo por outras companhias do ramo alimenticio.>®

Tendo em vista o acima, Helmut Maucher, diretor-gerente da Nestlé — grande
companhia suica da industria alimenticia —, temia que Rowntree fosse adquirida por grandes
competidores da Nestlé. Em adicdo a essa preocupacdo, Ramon Masip, vice-presidente
executivo da Nestlé, declarou que: "For some time we have discussed making a “big move”

into the confectionery business, and Rowntree has always been the number one choice.".%°

Em virtude do que foi mencionado, em novembro de 1987, Helmut Maucher e Ramon
Masip (executivos da Nestlé) se encontraram com Kenneth Dixon e Jean Louis Guerin

(executivos da Rowntree) para discutir formas de cooperagéo entre as companhias.®

Helmut Maucher sugeriu a aquisicdo pela Nestlé de 10% (dez por cento) a 25% (vinte e
cinco por cento) de participacdo social na Rowntree.®? Kenneth Dixon examinou essa proposta
em conjunto com os outros conselheiros da Rowntree. Contudo, em fevereiro de 1988, visando
manter a autonomia da companhia, informaram a Nestlé que apesar de reconhecerem o risco de
sofrerem tentativas de aquisi¢do de controle hostis, ndo estariam de acordo com a realizagédo

dessa operacéo.5®

Dado o retorno negativo da Rowntree, em um primeiro momento, a Nestlé nédo
prosseguiu em suas tentativas de negociar com a referida companhia, mantendo uma posicao
amigavel considerando seu posicionamento sélido de n&do realizar movimentacfes em
desacordo com a vontade de companhias-alvo, 0 que também se aplicava a Rowntree, conforme

pode ser visto por declaracdes de Helmut Maucher, diretor-gerente da Nestlé:®*

At Nestle we are not portfolio managers. Acquisitions must fit into our corporate and
marketing policy. In other words, they must strengthen our position in individual
countries or product groups or enable us to enter new fields where we have not so far
been represented. Acquisitions are part of an overall development strategy. That’s why

59 Nesse contexto, ¢ importante observer que: “In 1987 there were six major producers in the world chocolate
industry: Mars, Hershey, Cadbury-Schweppes, Jacobs Suchard, Rowntree, and Nestlé.” (HYDE, D; ELLERT, J.
C; KILLING, J. P. The Nestle Takeover of Rowntree: A Case Study. Elsevier: European Management Journal.
V. 9, n. 1, 1991. Disponivel em:
<https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/026323739190044Q?via%3Dihub>. Acesso em: 06 set.
2022.p.3.)

€0 Ibidem, p. 14.

61 Ibidem.

62 |bidem.

83 Ibidem.

% lbidem, p. 13 - 14.
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we cannot leave acquisition decisions purely to financial considerations. Of course,
you must have some figures to evaluate an acquisition, but more important is the feel
you have about what you can do with the brands. [...]

That is not our policy. We do not do anything behind any company’s back and, as I
have told Mr Dixon, we will not do anything that would be perceived as unfriendly to
Rowntree. (grifo nosso)

Entretanto, na manha de 13 de abril de 1988, a Rowntree foi alertada de que suas a¢des
estavam sendo alvo de movimentagéo significativa na bolsa de valores.%® E, minutos depois, foi
identificado que Jacobs Suchard, companhia de confeitaria suica que j& detinha 23% (vinte e
trés por cento) do mercado de chocolate europeu, incluindo marcas como Toblerone e Milka,
que ja representava 5% (cinco por cento) do capital social da Rowntree antes das referidas
aplicacdes, passou a deter participacdo acionéria de 14,9% (catorze virgula nove por cento) da

Rowntree.%

A referida movimentagdo,®” que ocorreu sem que houvesse comunicagdes nesse sentido
entre as companhias, foi realizada devido ao interesse de Jacobs Suchard em expandir seu
portifélio de marcas, 0 que seria possivel caso obtivesse sucesso na aquisi¢cdo da Rowntree. A
compra de acdes foi considerada expressiva haja vista as limitagdes da legislagdo aplicavel,®

tendo a compradora das acGes atingido o limite maximo permitido para essa operacao.

Apesar disso, S. G. Warburg, banco de investimento da Cidade de Londres, na

Inglaterra, realizou uma declaracdo em nome de Jacobs Suchard, no sentido de que Jacobs

% lbidem.
% 1bidem.
67 A operacdo realizada por Jacobs Suchard foi feita da seguinte forma: “At the start of trading on the London
Stock Exchange on April 13th, Suchard’s intermediary telephoned major institutional holders of Rowntree shares,
offering a 30% premium on the opening share price of 477p if they sold immediately. The shareholders did not
know to whom they were selling their shares, but in less than 45 minutes Suchard increased its holding to 14.9%,
the maximum allowable under the City Code for such a transaction”. (Ibidem. p. 14 — 15).
% Dana Hyde, James Ellerd e J Killing explicam que Segundo as regras previstas no City Code on Takeovers and
Mergers, que regula aquisi¢des na Unido Europeia: “A purchaser could not acquire 10% or more of the capital of
the target within any period of 7 days if these purchases would bring its total interest above 15% of the voting
rights in the target company. Between 15% and 30% interest, the purchaser could accumulate shares by tender
offer or by a series of share purchases; however, each series of share purchases could not result in the acquisition
of more than 10% of the total equity of the target during any 7-day period. Once acquiring an interest totalling 30
%, the bidder was obliged to make a general offer for the remaining 70% of the voting capital (at the highest price
previously paid by the bidder). After a bidder had obtained 90% ownership of a class of shares, it could
compulsorily acquire the outstanding shares from the minority shareholders; similarly, remaining minority
shareholders could require the bidder to purchase their shares at the highest price previously paid by the bidder.”
(Ibidem. p. 16).
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Suchard néo pretendia adquirir mais de 25% (vinte e cinco por cento) da Rowntree, reservando,

entretanto, o direito de realizar uma oferta maior.%°

Kenneth Dixon também proferiu uma declaragdo em nome da Rowntree, afirmando que

0 movimento feito por Jacobs Suchard néo estava de acordo com a vontade da Rowntree.”®

Observando a supracitada declaragdo do S. G. Warburg, o juizo competente — The City
Takeover Panel —, se manifestou sobre o assunto de oficio, proferindo decisdo que proibiu
Jacobs Suchard de adquirir mais acdes da Rowntree pelos 12 (doze) meses subsequentes a
operacdo supracitada, observado o requisito de que o valor das acbes fosse mantido acima de
630p (seiscentos e trinta pesos); porém, caso houvesse oferta de terceiro para aquisi¢do de
controle durante o referido periodo, a vedacio deixaria de ser aplicavel.”

Com isso, a Nestlé realizou uma oferta para aquisi¢do da integralidade da Rowntree,
possibilitando a competicdo pela sua aquisicdo com Jacob Suchard. E, considerando que a
Rowntree era identificada como a maior empregadora de York, com mais de 5.000 (cinco mil)
trabalhadores, tendo uma cultura de preocupagdo com seus colaboradores e com a comunidade
local, a possibilidade de aquisicdo da companhia por outras sociedades, especialmente
estrangeiras — como era o caso das companhias suicas Nestlé e Jacobs Suchard — causou

preocupacdes para os interessados na manutencdo desse posicionamento pela Rowntree.”

Assim sendo, foram realizadas diversas movimentacdes que implicaram a Nestlé decidir
em manter as atividades centrais da Rowntree na Cidade de York e o Kenneth Dixon na

administracdo, o que foi feito, indiretamente, através de sua entrada em cargo de executivo da

89 A declaragiio completa proferida por S. G. Warburg foi a seguinte: “We have acquired a 14.9 per cent investment
stake in Rowntree. The stake is a strategic investment in that Rowntree is a company with a great potential based
on its excellent global brands. We intend to acquire not more than 25 per cent, at a maximum price of 630p. As
you know, we are only permitted to take our holding to 15 per cent today. We hope to buy the remaining 10 per
cent, but at no more than the price we are currently offering. This is not a prelude to a full bid and there is no
intention of increasing the holding beyond this 25 per cent figure for at least a year although we reserve the right
to do so if there is a full bid from a third party in the meantime.” (Ibidem. p. 15).
0 Em comunicado a imprensa, Kenneth Dixon proferiu as seguintes palavras: “Rowntree does not need Jacobs.
We regard the acquisition of a stake by Jacobs as wholly unwelcome and believe that the price at which Jacobs
acquired its shares is wholly inadequate for obtaining a major stake in the Group. Rowntree has one of the best
portfolios of brand names of any confectionery company in the world, far better known than Jacobs’ own. We do
not believe that it is in the interests of Rowntree, its shareholders, or its employees that a Swiss company with
nothing like the breadth of Rowntree’s brands should have a shareholding in the Group. Jacobs may need
Rowntree, but Rowntree does not need Jacobs.” (Ibidem).
L Ibidem.
72 |bidem.
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Nestlé.”® Nessas circunstancias, Kenneth Dixon declarou que acreditava que os acionistas e 0s
empregados iriam se beneficiar do acordo celebrado com a Nestlé e que o precgo que esta ofertou

por agdo a ser adquirida era justo.’

Diante disso, em meio a competi¢do entre Jacob Suchard e Nestlé pela aquisicdo da
Rowntree, a oferta da Nestlé restou exitosa, ndo sé por ter sido fixada em um valor maior do

que o ofertado pela Jacob Suchard, mas também pelas concessdes feitas ao longo do processo.”

Sumarizando a linha temporal envolvendo movimentos de (tentativa de) compra de
acOes da Rowntree, temos que: (i) em 13 de abril de 1988, Jacob Suchard adquiriu cerca de
15% (quinze por cento) de participagdo acionaria em desacordo com a vontade da Rowntree;
(ii) em 26 de abril de 1988, a Nestlé fez uma oferta para aquisi¢do de 100% (cem por cento) da
Rowntree por valor equivalente a USD 3.820.000.000,00 (trés bilhdes e oitocentos e vinte
milhdes de ddlares), que foi rejeitada; (iii) em 26 de maio de 1988, Jacob Suchard, também com
0 objetivo de adquirir a integralidade das acdes da Rowntree, realizou uma oferta equivalente a
USD 4.190.000.000,00 (quatro bilhGes e cento e noventa milhdes de dolares); e (iv) em meados
de junho de 1988, a Nestlé aumentou sua oferta para valor equivalente a USD 4.550.000.000,00
(quatro bilhdes e quinhentos e cinquenta milhGes de dolares), que foi aceita pelos acionistas da

Rowntree.’®

73 Sobre esse ponto, fazer-se-a mengao a matéria jornalistica sobre o assunto: “The competing bids by the two Swiss
companies had touched off a controversy in Britain; critics objected to an acquisition of the 263-year-old British
company by a foreign concern and feared job losses in York, where Rowntree employs 5,300 of its 30,000 workers.
Seeking to ease public criticism, Nestle said today that it had assured Rowntree that the confectioner's York
headquarters would remain the center of the company's activities in Britain and that the office would also serve
as a strategic headquarters for Nestle's international chocolate and confectionery businesses. In addition,
Rowntree's chairman, Kenneth Dixon, will be retained as an executive member of the Nestle general management
committee.” (NEW YORK TIMES. Rowntree Accepts Bid By Nestle. Nova York, 1988. Secdo D, p. 2.
Disponivel em: <https://www.nytimes.com/1988/06/24/business/rowntree-accepts-bid-by-nestle.html>. Acesso
em: 06 set. 2022.)

" HYDE, D; ELLERT, J. C; KILLING, J. P. op. cit.

S CADBURRY, D. Chocolate Wars. The 150-year Rivalry Between the World’s Greatest Chocolate Makers.
1. ed. New York: New York, Public Affaris, 2010. Disponivel em: <Chocolate wars [electronic resource] : the
150-year rivalry between the world's greatest chocolate makers : Cadbury, Deborah : Free Download, Borrow, and
Streaming : Internet Archive>. Acesso em: 07 set. 2022.

76 lbidem, p. 273 - 275. Adicionalmente, pontua-se que uma terceira empresa possufa um interesse concreto em
participar de operag@es envolvendo a Rowntree: Cadbury. Porém, a referida companhia néo fez efetivamente parte
da disputa pela Rowntree, podendo sua participacdo ser resumida da seguinte forma: "At Bournville, chief executive
Dominic Cadbury could see a potential solution. Cadbury would keep Rowntree British — but only if local
competition rules could be relaxed. [...] Cadbury’s management approached the Department of Trade and
Industry. “We said if you look at Cadbury and Rowntree’s market share on a global basis — which is how you
should look at it — there is not a competition problem.” But he soon found that British government thinking was
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Considerando o posicionamento amigavel da Nestlé em declaracbes e durante as
tratativas com os representantes da Rowntree, bem como o posicionamento final de Kenneth
Dixon, pode-se concluir que a Nestlé assumiu a posicdo de White Knight para evitar que Jacob
Suchard, ofertante indesejado desde o inicio de suas movimentagdes, obtivesse o controle da
Rowntree. Porém, a Nestlé ndo manteve uma posi¢do tdo amigavel apos a operagdo, uma vez

que:’’

In the aftermath of the takeover, some of the assurances Nestle made to Rowntree’s
management appear to have been quietly put aside. Staffing at Joseph Rowntree’s great
factory at Haxby Road has declined to 1,600. The manufacture of famous brands like
Smarties was moved overseas. Even the name Rowntree has been discreetly dropped
from the packaging on many brands.

2.3.2. Gucci — Louis Vuitton Moét Henessy X Pinault-Printemps-Rédoute

Outro caso relevante para melhor compreensdo de como ocorre, na pratica, a utilizacdo
da estratégia White Knight é a aquisi¢do da Gucci, sociedade conhecida como uma das grandes
produtoras de artigos de luxo do mercado da moda, que foi antecedida por um processo,
ocorrido entre 1999 e 2001, marcado pela utilizacdo de duas medidas defensivas: White Knight
e White Squire.”

Com relagdo as circunstancias da Gucci que antecederam os eventos estudados nessa
secdo, tem-se que a companhia era controlada pela Investcorp — sociedade que explora gestdo
de ativos — desde 1993, tendo uma valorizacdo substancial da marca a partir de 1995,

implicando a oferta plblica inicial de acdes da Gucci na bolsa de valores de Nova York."®

purely local. [...] He was told that if he proceeded with the acquisition, he would be referred to the Monopolies
Commission. [...] For Dominic Cadbury, the decision was a disaster. The idea that Nestle was allowed to buy
Rowntree and not Cadbury was “ridiculous.” “[...]. Had we been more forward thinking about global market
share, we would have pushed Cadbury and Rowntree together. " (Ibidem. p. 274 - 275)

" Ibidem, p. 275.

8 NASCIMENTO, 2019, op. cit.

 LOPEZ, E. A. H. Bag Wars and Bank Wars, the Gucci and Banque National de Paris Hostile Bids:
European Corporate Culture Responds to Active Shareholders. Fordham Journal of Corporate & Financial
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Nesse cendrio, a Louis Vuitton Moét Hennessey, sociedade que também explora o ramo
da moda, comegou a comprar a¢@es da Gucci atraves de uma “companhia-fantasma” € iniciou
sua oferta para aquisicdo de controle da Gucci em 1999, sinalizando sua intencdo de exercer
ativamente seus direitos como acionista. E, “Knowing LVMH's reputation and because it was

its main competitor, Gucci interpreted LVMH's investment as a hostile bid.” (grifo nosso).&

O referido movimento realizado pela Louis Vuitton Moét Hennessey foi identificado
por Jodo Pedro Nascimento como tentativa de escalada acionaria, uma vez que houve compra

progressiva de acdes através da bolsa de valores.®!

Inicialmente, a Gucci realizou os seguintes movimentos: (i) contatou Bernard Arnault,
executivo da Louis Vuitton Moét Hennessey, para solicitar que esta companhia ndo comprasse
mais acdes ou realizasse oferta para aquisicdo de controle da Gucci; e (ii) realizou uma tentativa
de acordo para que a Louis Vuitton Moét Hennessey reduzisse seus direitos de voto e, como
contraprestacdo, ofereceu que esta companhia poderia apontar duas pessoas para integrar a
administracdo da Gucci, o que foi recusado e também levou Bernard Arnault a ndo sé realizar
de ameacas pessoais ao corpo de administracdo da Gucci, como também requerer, em 10 de
fevereiro de 1999, a convocacdo de assembleia geral para eleger representantes da Louis

Vuitton Moét Hennessey para cargos de administracdo da Gucci.®?

Os referidos eventos foram determinantes para que os administradores da Gucci
adotassem mecanismos de defesa contra a tentativa de aquisicéo de controle pela Louis Vuitton

Moét Hennessey, gerando disputas legais perante o Poder Judiciario Holandés.®

Diante dessa situacdo, a Gucci decidiu por adotar a White Squire Strategy para a diluir
a participacdo acionaria da Louis Vuitton Moét Hennessey na Gucci através da realizacdo de
plano de opcdo de compra de agBes para seus empregados.?* Porém, a Gucci ndo prosseguiu

Law. 2 9. n. 1, 2003. Disponivel em:
<https://ir.lawnet.fordham.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1138&context=jcfl>. Acesso em: 19 out. 2022.

8 |bidem, p. 155.

81 NASCIMENTO, 2019, op. cit.

821 OPEZ, 2003, op. cit.

8 Ibidem.

8 Ernesto Hernandez-Ldpez explica que: “Gucci's first defensive maneuver encompassed issuing an Employee
Stock Ownership Plan (ESOP). On February 18, with an ESOP, the Gucci board issued 37 million common shares
to Gucci employees.3 The effect of the issuance would be an additional number of shares in Gucci's capital stock.
Additional shares diluted LVMH's voting power. LVMH now only had a 25.6% stake in Gucci.139 Theoretically
with the new shares issued, Gucci could mitigate the LVMH threat.” (Ibidem, p. 158.).
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com a utilizacdo desta estratégia devido a interferéncia do juizo competente.®

Em seguida, a Gucci buscou terceiros para atuar como White Knight e teve discussdes
n&o exitosas voltadas para fusdes e aliangas com 9 (nove) companhias.®® Posteriormente, iniciou
discussbes com o grupo Pinault-Printemps-Rédoute, que possuia atividades de comercio
varejista e demonstrou interesse em comprar agoes suficientes para diluir a Louis Vuitton Moét

Hennessey.®’

Nesse interim, houve a celebracdo de acordo entre a Gucci e o grupo pelo qual haveria
a compra de 40% (quarenta por cento) do capital social desta por USD 75,00 (por setenta e
cinco délares) acdo, reduzindo a participacdo da Louis Vuitton Moét Hennessey de 34,4%
(trinta e quatro virgula quatro por cento) para 21% (vinte e um por cento).®

Dessa forma, a Louis Vuitton Moét Hennessey, que havia realizado uma oferta para
aquisicdo de controle da Gucci por USD 85,00 (oitenta e cinco dolares) por acdo, estendeu essa

oferta para comprar suas demais acdes.®

Além disso, a referida companhia buscou no Poder Judiciario Holandés o
reconhecimento de que as medidas defensivas da Gucci violavam seus direitos como
acionista.?® Porém, foi proferida decisdo judicial em favor da alianca formada entre Gucci e
Pinault-Printemps-Rédoute em 27 de maio de 1999; mesmo assim, a Louis Vuitton Moét

Hennessey continuou realizando movimentos judiciais para adquirir o controle da Gucci.®*
Por fim, Ernesto Hernandez-Ldpez explica que o caso foi finalizado da seguinte forma:®?

In September 2001, LVMH and Gucci finally came to an out of court agreement, with
PPR purchasing 8,579,337 of LVMH's Gucci shares. PPR purchased a little over 40%
of LVMH's Gucci shares. This leaves PPR with over 51% of the Gucci shares and
LVMH with 12% in its competitor. This agreement ended all litigation. PPR agreed to

8 S&o duas as decisdes relevantes do Poder Judiciario holandés apontadas pelo Ernesto Hernandez-Lopez: (i) em
marco de 1999, suspendeu os direitos de voto da Louis Vuitton Moét Hennessey como acionista na Gucci e o
plano de opcdo de compra de a¢fes da Gucci até maio de 1999, além de determinar que ndo houvesse discussdes
sérias entre as Partes sobre a resolucdo da disputa o que derivou; e (ii) em maio de 1999, o plano de opgéo de
compra de acdes foi invalidado (Ibidem, p. 159 - 162.).
8 |bidem.
87 Ibidem.
8 |bidem.
8 Ibidem.
% Ibidem.
%1 Ibidem.
%2 |bidem, p. 165 - 166.
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buy the LVMH shares for $94 a share, while Gucci agreed to pay a special $7 cash
dividend to all non-PPR shareholders. (grifo nosso)

2.3.3. Schering AG — Merck X Bayer

A Schering AG, companhia alema que possuia atividades farmacéuticas como objeto
social, também foi alvo de tentativas de aquisi¢éo de controle realizadas por outras companhias

com a mesma atividade fim: Bayer e Merck.

O processo de aquisicdo de controle da Schering AG ocorrido em 2006 foi definido pela
oferta de EUR 77,00 (setenta e sete euros) por agéo realizada pela Merck, contra a proposta da

Bayer de EUR 86,00 (oitenta e seis euros) por a¢o.%

A oferta realizada pela Bayer foi recomendada pelos executivos da Schering AG.% A
Bayer ndo so tinha o apoio dos executivos da Schering AG, como também declarou que sua
oferta seria condicional ao apoio de 75% (setenta e cinco por cento) dos acionistas da Schering
AG.%®

Em contrapartida, a proposta da Merck se mostra hostil, quando comparada a oferta da
Bayer, devido a maior ameaca que foi feita aos trabalhadores da Schering AG porque a Bayer
afirmou que, caso sua proposta fosse exitosa, 0 maximo de colaboradores que poderiam
eventualmente ser desligados equivaleria a 1.500 (mil e quinhentas) pessoas a menos do que

estariam ameacadas pela proposta da Merck.*

De modo a continuar o processo, a Merck adquiriu uma porcentagem relevante de agdes
da Schering AG que estavam em livre circulagdo no mercado, manobra atacada pela Bayer via

0 ajuizamento de ac&o judicial.®’

% GORZALA, J. The Art of Hostile Takeover Defence. Hamburgo: Igel Verlag, 2010.

% DEPAMPHILIS, op. cit.

% SPIEGEL INTERNATIONAL. Pharma Merger: Bayer Bids for Schering. 2006. Disponivel em:
<https://www.spiegel.de/international/pharma-merger-bayer-bids-for-schering-a-407701.html>. Acesso em: 28
set. 2022.

% Ibidem.

% SPIEGEL INTERNATIONAL. Schering Takeover: Bayer Pays a High Price to Beat Merck. 2006.
Disponivel em: <https://www.spiegel.de/international/schering-takeover-bayer-pays-a-high-price-to-beat-merck-
a-421424 html>. Acesso em: 28 set. 2022.
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Apesar dessa disputa, a Merck e a Bayer travaram discussoes para avaliar a participagdo
acionéria da Merck na Schering AG e acordaram que a Bayer compraria todas as ac¢fes da
Schering AG detidas pela Merck, aumentando o prémio que havia oferecido inicialmente para

adquirir o controle da Schering AG.%

Consequentemente, a oferta da Bayer foi aceita e a oferta hostil da Merck para adquirir
o controle da companhia-alvo foi impedida.®® E, os demais acionistas obtiveram ganho
econdmico significativo por terem recebido um valor mais elevado por agdo com a participacédo

da Bayer no processo competitivo para aquisi¢ao do controle.

Além dos acionistas, os efeitos para a sociedade germanica de forma geral também
podem ser vistos como positivos considerando a manifestacdo de Werner Wenning, que
ocupava cargo executivo na Bayer a época do processo de aquisicdo de controle, no sentido de
gue a combinacdo das atividades da Bayer com a Schering AG poderia aumentar as vendas de

produtos farmacéuticos na Alemanha, consolidando a posigdo alema nessa industria. %

2.3.4. Myojo Foods Co.— Steel Partners X Nissin Food Products Co.

Da mesma forma, o caso de aquisicdo da Myojo Foods Co., companhia japonesa que
explora o ramo alimenticio, realizada em 2006, se mostra como um dos exemplos de utilizacdo
da White Knight Strategy.1%!

O processo foi iniciado pelo Steel Partners, fundo de investimentos norte-americano,
que havia protagonizado outras tentativas de aquisicdes hostis pioneiras no Japdo!®? e ja

figurava como principal acionista da Myojo Foods Co. com 23,1 % (vinte e trés virgula um por

% lbidem.

% DEPAMPHILIS, op. cit.

10 SPIEGEL INTERNATIONAL. Pharma Merger: Bayer Bids for Schering. 2006. Disponivel em:
<https://www.spiegel.de/international/pharma-merger-bayer-bids-for-schering-a-407701.html>. Acesso em: 28
set. 2022.

101 GORZALA, op. cit.

102 A esse respeito verificar: SINGER, J. U. S. Fund Raises Hostile Bid For Sotoh, a First in Japan. 2004.
Disponivel em: <https://www.wsj.com/articles/SB107511538919611495>. Acesso em: 23 set. 2022 e
SANCHANTA, M. Myojo gets white knight bid from Nissin. 2006. Disponivel em:
<https://www.ft.com/content/acebe460-7462-11db-8dd7-0000779e2340>. Acesso em: 23 set. 2022.
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cento) de participagdo social e com 5,8 % (cinco virgula oito por cento) do capital social da
Nissin Food Products Co. (outra parte envolvida no referido processo).%

Observadas as condic¢des acima, o Steel Partners, ap6s uma tentativa falha de articular
um management buy-out,%* lancou uma oferta n&o solicitada de JPY 700,00 (setecentos ienes)

por agdo para adquirir a totalidade do capital social da Myojo Foods Co.1%

A referida oferta foi considerada como hostil, o que fica claro pelo comunicado que a
administracdo da Myojo Foods Co. emitiu pedindo para que 0s acionistas nao vendessem suas
acOes para o Steel Partners, alegando que o fundo ndo possuia uma visdo de longo prazo e
apenas buscava lucros de curto prazo.l% E, de um modo geral, 0 Japdo demonstrava oposicéo
a cultura corporativa dos Estados Unidos da Américal?’.

Nesse interim, a Nissin Food Products Co., companhia que, assim como a Myojo Foods
Co., era japonesa e do ramo alimenticio, se introduziu no processo para adquirir esta
companhia.l®® Diferentemente do fundo, a referida companhia nio apresentava um perfil
voltado apenas para obtencdo de lucros e ndo era um agente externo a economia nacional

japonesa.®

Logo, a Nissin Food Products Co., ao impedir que a oferta do Steel Partners pelo
controle da Myojo Foods Co. fosse aceita, devido ao lancamento de sua proposta exitosa de
JPY 870,00 (oitocentos e setenta ienes) por a¢do, que superou a oferta do Steel Partners em JPY
170,00 (cento e setenta ienes), atuou como White Knight.1°

108 THE JAPAN TIMES. Steel Partners says Nissin foiled its bid to take over Myojo. 2006. Disponivel em:
<https://www.japantimes.co.jp/news/2006/11/29/business/steel-partners-says-nissin-foiled-its-bid-to-take-over-
myojo/>. Acesso em: 22 set. 2022.

1%4gylvia McNeece explica que: “A management buyout is the term given to a transaction whereby the directors
of a company acquire the shares or assets of that company from its shareholders.” (MCNEECE, S. Should
Directors Owe Fiduciary Duty to Share Holders in Management Buy-Out. Hibernian Law Journal. v. 1, pp.
147-156. 2000. p. 147. Disponivel em: <https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/hiblj1&i=153>. Acesso
em: 10 jul. 2022.)

105 SANCHATA, op. cit.

106 |hidem.

107 KACHI, H. Myojo, Nissin Food Deal To Block U.S. Firm's Bid. 2006. Disponivel em:
<https://www.wsj.com/articles/SB116361510764124103>. Acesso em: 23 set. 2022.

108 SANCHATA, op. cit.

109 |bidem.

110 |hidem.
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2.3.5. ImClone Systems Incorporated — Bristol-Meyers Squibb X Eli Lilly and Company

Como ultimo caso de adocdo da White Knight Strategy para defesa contra tentativa de
aquisicdo de controle hostil a ser aqui estudado, temos o processo envolvendo a ImClone
Systems Incorporated, companhia com atividades voltadas para a &rea de biotecnologia, sediada
nos Estados Unidos da América.l!!

De inicio, como condicdes antecedentes temos que a Bristol-Meyer Squibb, participante
no processo para aquisicdo da ImClone Systems Incorporated, era ndo s6 do mesmo ramo da
companhia-alvo, como também comercializava tratamento de cancer chamado “Erbitux” da
ImClone Systems Incorporated em conjunto com esta,'!2 e ja detinha 20% (vinte por cento) de

participacio societaria na ImClone Systems Incorporated.**®

Isto posto, a Bristol-Meyer Squibb realizou oferta ndo solicitada de USD 60,00 (sessenta
dolares) por acdo — avaliando a companhia-alvo em USD 5.200.000.000,00 (cinco bilhdes e
duzentos milhdes de dolares) — para adquirir a ImClone Systems Incorporated, a qual ndo foi
aceita pelos acionistas desta.!** E, em uma segunda tentativa, a Bristol-Meyer Squibb realizou
outra proposta para adquirir a ImClone Systems Incorporated por USD 62,00 (sessenta e dois

ddlares) por agdo. 11°

Essa movimentagdo foi realizada em desacordo com a vontade da ImClone Systems
Incorporated, o que era verificado pela oposi¢cdo de Carl Icahn, presidente e controlador da
companhia, que acreditava que a oferta ndo correspondia a avaliacdo correta da companhia-
alvo devido a previsdo de aumento de vendas do “Erbitux” e ao consequente aumento do valor

das acOes da companhia.t®

111 GORZALA, op. cit.

112 POLLACK, A. Eli Lilly Agrees to Buy ImClone Systems for $6.5 Billion. 2008. Disponivel em:
<https://www.nytimes.com/2008/10/07/business/07imclone.htm|>. Acesso em: 30 set. 2022.

13 CLARKE, T. ImClone says it received $70-a-share buyout offer. 2008. Disponivel em:
<https://www.reuters.com/article/us-imclone-idINWNAB043120080910>. Acesso em: 30 set. 2022.

14 CNBC. ImClone Hires JPMorgan to Weigh Options. 2008. Disponivel em:
<https://www.cnbc.com/2008/08/14/imclone-hires-jpmorgan-to-weigh-options.html>. Acesso em: 30 set. 2022.
115 |hidem.

116 1pidem.
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Em vista desses acontecimentos, Carl Icahn declarou ter engajado em diversas
conversas com o CEO (sigla para referir-se a Chief Executive Officer, o que pode ser traduzido
para Diretor Executivo) de uma grande companhia farmacéutica, o que teria culminado em uma
proposta subsequente,t’

Knight.

ou seja, ele teria participado ativamente na interacdo com o White

Assim sendo, em 6 de outubro de 2007, Eli Lilly and Company, companhia
farmacéutica, celebrou um acordo de aquisi¢do e incorporacdo com a ImClone Systems
Incorporated pelo qual a Alaska Acquisition, uma subsidiaria integral da Eli Lilly and
Company, realizaria uma oferta publica para comprar todas as a¢gdes em circulacdo da ImClone
Systems Incorporated por USD 70,00 (setenta délares) por acdo, o que equivale a uma avaliacao
de aproximadamente USD 6.500.000.000,00 (seis bilhes e quinhentos milhdes de dolares).!!8

Ressalta-se que, dentre os termos do referido acordo, foi estabelecido que a ImClone
Systems Incorporated ndo poderia solicitar outro ofertante para adquirir seu controle, apesar de
ser permitido que avaliasse novas ofertas que fossem recebidas sem sua
participacdo/interferéncia, havendo multa de USD 150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes
de dolares) caso a ImClone Systems Incorporated buscasse outro terceiro interessado para

participar do processo competitivo para adquirir seu controle.1t®

Da mesma maneira, observa-se que a ImClone Systems Incorporated foi objeto de
acusacdes envolvendo insider trading anteriormente, sendo certo que as negocia¢des com a Eli
Lilly and Company precisaram ser feitas com extrema cautela para que esta companhia ndo
fosse envolvida em novas ocorréncias de tal crime, conforme sera abordado em maior detalhe

em secdo especifica deste trabalho.?°

117 CLARKE, op. cit.

118 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Comission. Lilly Completes Acquisition of

ImClone Systems. 2008. Disponivel em:

<https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/59478/000095013708014114/c47983exv99wl.htm>. Acesso em: 30

set. 2022.

119 POLLACK, op. cit.

120 A esse respeito: “Martha Stewart was indicted on charges of conspiracy, obstruction of justice and

securitiesfraud. All linked to her sale of 3,928 ImClone Systems Inc shares on December 27, which consideredas

illegal insider trading by Security and Exchange Commision (S.E.C).” (ALEAZURRA, Y. A Case Study: Martha

Stewart & Imclone. p. 1. Disponivel em:

<https://www.academia.edu/8725570/A_Case Study Martha Stewart and_Imclone>. Acesso em: 30 set. 2022.)
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Em 21 de novembro de 2008, a oferta publica da Alaska Acquisition foi aprovada e ela
companhia adquiriu 95,5 % (noventa e cinco virgula cinco por cento) das acdes da ImClone
Systems Incorporated.'?* Nesse sentido, observa-se que a oferta hostil da Bristol-Meyer Squibb
foi superada em aproximadamente USD 742.857.143,00 (setecentos e quarenta e dois milhdes,

oitocentos e cinquenta e sete mil e cento e quarenta e trés dolares).

Ulteriormente, os demais acionistas tiveram o direito de receber o0 mesmo valor fixado
na oferta publica por suas acOes e, em 24 de novembro de 2008, a operacéo foi finalizada com

a incorporacéo da Alaska Acquisition pela ImClone Systems Incorporated.*??

Com relacdo as consequéncias dessa operacdo, nota-se que houve a continuidade do
CEO John H. Johnson em seu cargo na ImClone Systems Incorporated.!?® A esse respeito,
também se verifica que John Lechleiter, presidente e CEO da Eli Lilly and Company, declarou
que apos a referida aquisicdo, as equipes das companhias iriam trabalhar em conjunto.*?* Em
virtude disso, sob a perspectiva de parte dos funcionarios e da administracdo, pode-se entender
que 0 mecanismo de defesa foi positivo.

Sob o ponto de vista dos acionistas, o controlador Carl C. Icahn recebeu significativa
compensacao financeira ao Carl C. Icahn, considerando que ele teria, no minimo, duplicado seu
investimento na ImClone Systems Incorporated, lucrando mais de USD 400.000.000,00
(quatrocentos milhdes de ddlares) com a operagéo. 1%

Adicionalmente, constata-se que a Bristol-Meyers Squibb ndo se viu prejudicada pela

aquisicdo da ImClone Systems Incorporated pela Eli Lilly and Company, ja que:*?

But there is a consolation prize for Bristol-Myers. The $70-a-share offer means Bristol-
Myers will get about $1 billion in cash for its nearly 17 percent stake in ImClone. Lilly's

121 CLARKE, op. cit.

122 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, op. cit.

123 |bidem.

124 Nota-se declaragéo feita pelo John H. Johnson: "We believe this is an important step forward in ImClone's and
Lilly's shared goal of addressing the medical needs of cancer patients around the world. The significant progress
ImClone has made over the last few years is a direct result of the important contributions of our employees, and
joining forces at this stage of our growth will allow us to leverage Lilly's global capabilities and make even greater
advancements in our proprietary pipeline." (LILLY to Acquire ImClone Systems in $6.5 Billion Transaction.
Disponivel em: <https://investor.lilly.com/news-releases/news-release-details/lilly-acquire-imclone-systems-65-
billion-transaction>. Acesso em 30 set. 2022.

125 pOLLACK, op. cit.

126 |hidem, p. 1.
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per-share price is 51 percent above the closing price of ImClone on July 30, the day
before Bristol-Myers made its first offer.

Bristol-Myers said Monday that it would not make a counteroffer but instead looked
forward to working with Lilly as Bristol continued to co-market Erbitux. James M.
Cornelius, Bristol-Myers's chief executive and a former Lilly executive, said it was in
the best interest of Bristol-Myers shareholders to exercise discipline and not raise its
bid.

Diante do que foi mencionado nessa secdo, pode-se verificar que, a partir do estudo
desses casos, foi possivel identificar diferentes pontos relevantes envolvendo as formas de
manifestacdo da White Knight Strategy, incluindo cenarios em que pode ser adotada, agentes
envolvidos no processo, questdes e situacdes que podem dificultar e/ou facilitar a utilizacéo da
estratégia, fatores que fazem parte da analise das ofertas pela aquisicdo (do controle) de

companhias e consequéncias de operagdes envolvendo esse mecanismo de defesa.

I1l. COMPATIBILIDADE DO DIREITO BRASILEIRO COM A UTILIZACAO DA
WHITE KNIGHT STRATEGY CONTRA TENTATIVAS DE AQUISICAO DE
CONTROLE HOSTIS EM COMPANHIAS ABERTAS

3.1. Oferta Publica de Aquisi¢ao Concorrente

De modo a verificar a compatibilidade da White Knight Strategy com o direito brasileiro
— especificamente se a estratégia pode ser legalmente adotada por companhias abertas
brasileiras —, é necessario identificar as formas para aquisicdo de controle que podem ser

utilizadas para viabilizar a atuacdo do White Knight.

Posto isso, oferta publica de aquisicdo de controle que possui previsdo no Artigo 257,
da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei n° 6.404/76”),'2" ¢ um meio para o ofertante

127 gi n°® 6.404/76 — “Art. 257. A oferta publica para aquisi¢do de controle de companhia aberta somente poderd
ser feita com a participagdo de instituicdo financeira que garanta o cumprimento das obrigacdes assumidas pelo
ofertante.
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manifestar seu interesse em adquirir o controle da companhia-alvo ao comprometer-se a

adquirir acBes da companhia-alvo sob certas condigges.!?®

Conforme defende Jodo Pedro Nascimento, o referido mecanismo € um dos principais

meios para realizacdo de tentativas de aquisicéo de controle hostil de companhias com disperséao

acionaria:1®

A oferta publica de aquisicdo de controle é o mecanismo classico aplicado nas
tomadas de controle hostis de companhias abertas. Quando h& resisténcia a
aquisicao de controle por parte dos administradores e/ou determinados acionistas
relevantes, em cenario de dispersdo acionaria, tal instrumento revela-se eficiente,
pois permite a realizacdo da operagéo diretamente com os acionistas detentores de a¢des
dispersas no mercado, independentemente de aprovacdo dos 6rgaos sociais.

As companhias abertas estruturadas com dispersdo acionaria estdo, potencialmente,
suscetiveis as tomadas de controle, via oferta publica, e é justamente nestas companhias
que, geralmente, os 6rgaos de administracdo estdo dotados de maior liberdade, uma vez
gue ndo ha o continuo e direto monitoramento dos administradores pelo acionista
controlador. (grifo nosso)

E, a Lei n®6.404/1976 apresenta uma secao especifica para regular aquisicdo de controle
mediante oferta publica (secdo VII), na qual hd o Artigo 262 que estabelece a possibilidade de

realizacdo de oferta concorrente quando houver oferta pablica em andamento, vide:

Art. 262. A existéncia de oferta pablica em curso ndo impede oferta concorrente, desde
que observadas as normas desta Secéo.

§ 1° A publicagdo de oferta concorrente torna nulas as ordens de venda que ja tenham
sido firmadas em aceitagdo de oferta anterior.

§ 2° E facultado ao primeiro ofertante prorrogar o prazo de sua oferta até fazé-lo
coincidir com o da oferta concorrente.

§ 1° Se a oferta contiver permuta, total ou parcial, dos valores mobiliarios, somente poderd ser efetuada ap6s prévio
registro na Comisséo de Valores Mobiliarios.
§ 2° A oferta devera ter por objeto a¢cdes com direito a voto em nimero suficiente para assegurar o controle da
companhia e sera irrevogavel.
§ 3° Se o ofertante ja for titular de acfes 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.
§ 4° A Comissao de Valores Mobiliarios podera expedir normas sobre oferta publica de aquisi¢do de controle.”
128 Conforme explica Carlos Augusto da Silveira Lobo “A oferta ptiblica para aquisi¢do de controle de companhia
aberta é uma proposta irrevogavel de contratar a compra e venda ou a permuta de agdes com direito a voto de uma
companhia aberta, em quantidade suficiente para assegurar ao adquirente o controle da companhia, dirigida
indistintamente a todos os titulares dessas agdes por meio de publicagdo em jornal de grande circulagdo.” (FILHO,
et al. op. cit, p. 1481)
129 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 123.
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No que se refere ao conceito de oferta concorrente, Jodo Pedro Nascimento define o

instrumento da seguinte forma:*°

A oferta concorrente é formulada por um terceiro que tenha por objeto a¢des abrangidas
por oferta publica de aquisicdo cujo edital ja tenha sido publicado e deverdo observar
0S requisitos constantes dos artigos 257 a 263 da Lei n. 6.404/76, que impde sua
irrevogabilidade, necessidade de intermediacdo da operagdo por instituicdo financeira,
registro na CVM no caso de oferta de permuta, veiculagdo do seu instrumento na
imprensa, etc.

O Artigo 2°, VI, da Resolugdo n° 85 da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), de
31 de marco de 2022 (“Resolugdo n° 85 da CVM”), também define oferta pablica concorrente,
in verbis:

Art. 2° A Oferta Publica de Aquisicéo de a¢des de companhia aberta (OPA) pode ser de
uma das seguintes modalidades:

VI — OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou
pessoa a ele vinculada, e que tenha por objeto a¢cdes abrangidas por OPA ja apresentada
para registro perante a CVM, ou por OPA ndo sujeita a registro cujo edital ja tenha sido
divulgado, nos termos do art. 14.

A referida resolucdo também estabelece nos 883° e 5°, do Artigo 16, que a oferta publica
concorrente deve ser langada por preco no minimo 5% (cinco por cento) maior do que 0 preco
definido na oferta publica com que concorrer, sendo permitido aos ofertantes aumentarem o
preco de ofertas.'® Dessa forma, esse mecanismo permite que ocorra 0 aumento de preco das

ofertas, o que é um dos fatores positivos da White Knight Strategy.

Contribuindo para a visualizacdo da operacionaliza¢do do instituto de oferta publica
concorrente em um cenario de competicdo pelo controle entre ofertante amigavel e ofertante

hostil, Carlos Martins Neto descreve que:*3?

Pode ocorrer, ainda, no curso de uma OPA para aquisi¢do de controle, surja uma OPA
concorrente, formulada por um terceiro também interessado em adquirir o controle da

130 |hidem, p. 121.
131 Resolugdo n° 85 da CVM — “Art. 16. A OPA concorrente deve observar as regras aplicaveis 4 modalidade de
OPA em que se enquadrar e também o disposto neste artigo.
§ 3° A OPA concorrente deve ser langada por preco no minimo 5% (cinco por cento) superior ao da OPA com que
concorrer.
§ 5° Uma vez langada uma OPA concorrente, € licito tanto ao ofertante inicial quanto ao ofertante concorrente
aumentarem o preco de suas ofertas por quaisquer valores e tantas vezes quantas julgarem conveniente, observado
o disposto no art. 6°.”
12 NETO, op. cit., p. 32.
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companhia alvo. Nesse caso, é possivel que a administracdo da companhia alvo resolva
apoiar uma dessas ofertas, situagdo em que se verificara uma OPA ‘“amigavel”
concorrendo com uma OPA “hostil”.

Feitas essas consideragdes sobre oferta publica concorrente, frisa-se que Jodo Pedro
Nascimento se manifestou no sentido de que a White Knight Strategy pode ser utilizada de
acordo com o ordenamento juridico brasileiro, inclusive, sendo regulada pelo instituto da oferta

publica concorrente. '3

Nesse diapasdo, observa-se que a oferta publica concorrente se mostra como um dos
principais fatores para que se entenda que a White Knight Strategy é compativel com o direito
brasileiro em razdo da previsao legal deste instrumento significar que a estratégia é, de certa

forma, regulada em normas brasileiras.

Isso porque a oferta publica concorrente se apresenta como a forma mais clara de
manifestacdo da referida estratégia uma vez que implica a insercdo de uma nova pessoa na
competicdo pelo controle da companhia-alvo, o que é o cerne do conceito do referido

mecanismo de defesa, conforme demonstrado ao longo deste trabalho.

3.2. Emissao de Bloco de Acbes

Além da oferta publica concorrente para aquisicao de acGes, a emissdo de bloco de a¢des
para serem integralizadas pelo White Knight, se mostra como outra forma de manifestagédo dessa

estratégia de defesa. Jodo Pedro Nascimento anota que: ™

Outra forma de operacionalizar essa medida defensiva é a emissdo de um bloco de
acdes para um cavaleiro branco pela companhia-alvo, diante de uma oferta publica
hostil, de modo a obrigar o ofertante a adquirir mais acfes para conseguir tomar o
controle da companhia. Além disso, essa préatica pode ser um atrativo ao cavaleiro
branco, porque ainda que o ofertante hostil adquira o controle, o bloco de acdes
emitido servird como um *"prémio de consolo™. (grifo nosso)

133 NASCIMENTO, 2019, op. cit.
134 |bidem, p. 242.
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Para que ndo haja davidas acerca da adequacdo desse instrumento ao conceito da White
Knight Strategy, destaca-se, aqui, que ndo necessariamente se pretende que o controle seja
adquirido pelo White Knight, no caso de ado¢do desse mecanismo de defesa. Dessa forma,
mesmo que ndo haja a aquisicdo do poder de controle com a integralizacdo de bloco de a¢bes

pelo White Knight, a estratégia ndo é descaracterizada.

Feita essa observacdo, nota-se que a referida emissdo de acbes € permitida pelo direito
brasileiro haja vista que o Artigo 170, da Lei n° 6.404/76,'* estabelece que pode ser aprovado
aumento de capital mediante subscricdo publica ou particular de agdes desde que realizados 3/4
(trés quartos),**® no minimo, do capital social,'3’ e respeitados os critérios do preco de emissio

para que n&o haja diluicéo injustificada da participagdo social dos acionistas.**

Porém, o Artigo 171, da Lei n° 6.404/76,'*° estabelece uma restricio sobre esse
procedimento: o direito de preferéncia dos acionistas. Esse dispositivo faculta aos acionistas

exercer seu direito de subscrever agdes, preservando sua participagdo no capital social.'4°

Decerto, o referido direito pode ser um obstaculo para a efetivacdo do mecanismo de
defesa uma vez que a emissao do bloco de a¢bes nao pode ser feita diretamente ao White Knight

sem, antes, realizar-se os procedimentos envolvendo a oferta das acdes para 0s acionistas da

135 | ei n® 6.404/76 — “Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia
pode aumenta-lo mediante subscri¢do publica ou particular de a¢des.
§ 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, sem diluicdo injustificada da participacdo dos antigos acionistas, ainda
que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:
I - a perspectiva de rentabilidade da companhig;
Il - o valor do patriménio liquido da a¢&o;
111 - a cotagdo de suas a¢bes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido 4gio ou deségio
em fungdo das condi¢des do mercado.”
136 porém, “Esse requisito ndo é aplicavel s sociedades por a¢des sujeitas a legislagdo especial sobre aplicacdo de
incentivos fiscais referida no artigo 299 da LSA, bem como aquelas regidas pelas Leis n°s 4.131, de 1962, e 4.390,
de 1964.” (FILHO et al. op. cit, p. 1.011)
187 Segundo Alfredo Lamy Filho, “Capital social é a cifra, fixada no estatuto social, do montante das contribui¢des
prometidas pelos s6cios para formagdo da companhia que a lei submete a regime cogente, cujo fim é proteger os
credores sociais.” (Ibidem. p. 143)
138 Com relagdo a diluicdo de participagdo social, salienta-se que: "[...]. Daf o porqué de, nas sociedades por agdes,
0 objeto dos direitos de participagdo compreendidos em cada acdo ser funcdo do nimero de a¢6es em que se divide
o capital social; e toda vez que esse nimero aumenta, ha reducdo (na mesma proporcéo) do objeto dos direitos de
participagdo conferidos pelas agdes em circulagdo. O aumento do nimero de agdes, em que se divide o capital,
reduz a fracdo do lucro e do patrimonio liquido que cabe a cada agdo e, em consequéncia, diminui o valor
econdmico da acao [...]. [...] Essa diminui¢do do valor econdmico é denominada “dilui¢do” da a¢do porque seu
valor ¢ diluido, isto é, tem sua concentra¢do diminuida, ou é “aguado”". (Ibidem. p. 1.021 - 1.022)
139 Lei n° 6.404/76 — “Art. 171. Na proporcdo do nimero de agles que possuirem, os acionistas terdo preferéncia
para a subscri¢do do aumento de capital.”
40 FILHO et al., op. cit.
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companhia-alvo e, caso os acionistas decidam exercer o direito de preferéncia, ndo ha a
possibilidade de o White Knight integralizar o bloco de agdes para cumprir com o objetivo da

estratégia.

Entretanto, ha dois cenarios: (i) caso a companhia tenha capital autorizado, aplica-se o
Artigo 172, da Lei n° 6.404/76,'*! que estabelece excecdes em que o direito de preferéncia pode
ser excluido; e (ii) caso a companhia ndo tenha capital autorizado, o direito de preferéncia pode
ser excluido por decisdo em Assembleia Geral, observado o Artigo 129, da Lei n° 6.404/76,142

tornando a estratégia mais viavel.**®

Sendo assim, apesar de o direito de preferéncia criar certas dificuldades para a
operacionalizacdo da White Knight Strategy, via emissao de bloco de ac¢Ges, ha hipoteses em

que se pode excluir o referido direito.

3.3. Deveres Fiduciarios de Administradores

Haja a vista a relevante discussdo acerca do posicionamento da administracdo em
cenarios de tentativa de aquisicdo de controle devido a possibilidade de alteracdo da gestdo da
companhia-alvo,** para fins de analise da adequacio da estratégia de defesa White Knight no
Brasil também é necessario estudar se a intervencéo dos administradores para buscar e apoiar

terceiro considerado amigavel no processo competitivo para aquisicdo do controle da

1411 ei n° 6.404/76 — “Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para o aumento do capital
pode prever a emissdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou com reducéo do prazo de que trata
0 §42do art. 171, de a¢des e debéntures conversiveis em ac¢des, ou bénus de subscrigdo, cuja colocacdo seja feita
mediante:
I - venda em bolsa de valores ou subscri¢do publica; ou
Il - permuta por acdes, em oferta publica de aquisi¢do de controle, nos termos dos arts. 257 € 263.”
142 | ei n° 6.404/76 — “Art. 129. As deliberacBes da assembléia-geral, ressalvadas as excegBes previstas em lei,
serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.”
143 NASCIMENTO, 2019, op. cit.
144 Quanto as consequéncias do éxito de oferta para aquisi¢do de controle, temos que: “Quando a companhia-alvo
é submetida a oferta para a aquisi¢do de seu controle, o interesse dos administradores em se manterem nos seus
cargos pode acarretar conflito com os interesses dos acionistas, que podem estar interessados em alienar suas
acoes, ja que, normalmente, em alteracfes de controle, segue-se a substitui¢do dos administradores por outros
indicados pelo adquirente do controle.” (NASCIMENTO, 2019, op. cit, p. 125)
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companhia-alvo implica ou ndo violagdo de deveres fiducirios pelos administradores. Em

concordancia com isso, faz-se necessario estudar os deveres fiduciarios dos administradores.

Os Artigos 153 a 157, da Lei n° 6.404/76, disciplinam os deveres fiduciarios dos
administradores, que podem ser identificados da seguinte forma: (i) dever de diligéncia'#®
(Artigo 153); (ii) dever de exercer suas funcGes de acordo com suas respectivas finalidades,
tendo como guia os interesses da companhia, sem incorrer em desvio de poder'*® (Artigo 154,
caput); (iii) dever de lealdade (Artigo 155); (iv) dever ndo intervencdo em caso de conflito de

interesses (Artigo 156); e (v) dever de informar (Artigo 157).

Analogamente, a business judgment rule (“regra da decisio empresarial”),}4’
internalizada no ordenamento juridico brasileiro através do Artigo 159, § 6°, da Lei n° 6.404/76,
também se mostra como instituto relevante para analisar se os administradores deveriam ser
responsabilizados pela eventual busca por White Knight(s).}*® Assim, de modo a ter critérios
mais objetivos para verificar em casos concretos se a teoria é aplicivel, temos 0s seguintes

ensinamentos doutrinarios sobre o tema:*°

A regra da decisdo empresarial, que isenta de responsabilidade o administrador, é
aplicavel uma vez atendidos cumulativamente os seguintes requisitos: (i) deve ter
ocorrido uma decisdo, ndo estando protegidas pela regra as condutas omissivas, exceto
se resultantes de uma decisdo de ndo tomar qualquer medida; (ii) os administradores
ndo podem ter qualquer interesse financeiro ou pessoal na matéria, ou seja, ndo se aplica
a regra se estiverem em conflito de interesses; (iii) os administradores devem estar bem
informados antes de tomarem a decisdo, isto é, atuando de forma diligente; (iv) os
administradores devem estar perseguindo o interesse social; (v) a atuacdo dos

145 Nessa linha, é importante observar que: “Para aferigdo do comportamento diligente do administrador, deve-se
examinar se ele atendeu aos deveres de: (i) se qualificar para o cargo; (ii) bem administrar; (iii) se informar; (iv)
investigar; e (v) vigiar.” (EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada. VOLUME III. 2. ed. S&o Paulo: Editora
Quiartier Latin do Brasil, 2015. p. 120).
146Segundo Jodo Pedro Nascimento, “O desvio de poder é uma fraude 4 lei e ao estatuto, mediante a manipulagio
e aplicacdo deformada de suas regras, visando a lograr fins outros que ndo os da companhia, deixando de observar
as exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa.” (NASCIMENTO, 2019, op. cit, p. 325).
147 Nelson Eizirik ensina que: “De acordo com a business judgment rule, presume-se que, a0 tomarem uma decisdo
empresarial, 0os administradores agiram com os conhecimentos e informac6es adequadas e de boa fé, acreditando
que ela atende aos interesses sociais. [...] Os administradores devem ter uma razoavel margem de
discricionariedade em sua atuacao, podendo avaliar a conveniéncia e oportunidade de determinar decisdes visando
a maximizag¢do dos lucros da companhia.” (EIZIRIK, 2015, op. cit, p. 190)
148 Nesse sentido, “O Artigo 159, § 6°, inequivocamente consagrou a business judment rule ao proteger o
administrador quando se constatar que agiu de boa fé e visando atingir os melhores interesses da companhia. A
regra, tal como interpretada, permite ao aplicador da lei, seja na esfera judicial, seja na esfera administrativa, dar
maior concretude ao standard do dever de diligéncia, uma vez que possibilita a sua afericdo diante de casos
concretos.” (Ibidem. p. 126).
19 EIZIRIK, 2015, op. cit., p. 191.
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administradores deve ter ocorrido no ambito dos seus poderes legais e estatutarios; e
(vi) os administradores devem estar atuando de boa fé.

Outrossim, o Guidebook of Directors, de criacdo da American Bar Association,
apresenta critérios para verificar o cumprimento do dever de diligéncia. Dentre eles ha o dever
de investigar que assuntos que podem implicar complicagcBes a companhia, sendo necessario
verificar se a respectiva situacdo estd sendo tratada de adequadamente, e o dever de obter
informacdes relevantes para o desenvolvimento dos negécios da companhia, inclusive, com

relacdo as operacdes de aquisicio de controle. '

Uma vez que alterac6es no poder de controle podem implicar consequéncias relevantes
para a companhia-alvo, inclusive nos negdcios desta, a busca por White Knight(s) pode ser vista
como parte do dever de diligéncia em cenarios de tentativas de aquisi¢cdo de controle hostis.

Nesse contexto, a administracdo nao deve ter um comportamento passivo em nome da
neutralidade, mas sim, ativo para proteger os interesses da companhia-alvo, sendo a busca por
outras ofertas alternativas movimento que deve ser feito pelos administradores para
cumprimento de seus deveres fiduciarios, apesar de ndo haver previsdo expressa/especifica na
Lei n° 6.404/76 obrigando os administradores a intervir em tentativas de aquisicdo de

controle.t®?

Com base em critérios legais, ndo héa por que entender pela impossibilidade de atuacdo
dos administradores em um cenério de tentativa de aquisi¢do de controle uma vez que a CVM
regula a forma de manifestacdo (favoravel ou contréria) da administracdo em relacdo a oferta
publica.’® Por uma interpretacdo sistematica dos deveres fiduciarios em conjunto com norma
da CVM dispondo sobre 0 modo de posicionamento formal dos administradores, ndo ha davidas
sobre a possibilidade de interferéncia destes em processo de aquisicdo de controle da

150 Ibidem.
151 NASCIMENTO, 2019, op. cit.
152 Resolugdo n° 85 da CVM — “Art. 40. Caso o conselho de administracdo da companhia objeto decida se
manifestar de modo favoravel ou contrario a aceitacdo da OPA para aquisi¢éo de controle:
I — a manifestacdo deve abordar todos os aspectos relevantes para a decisdo do investidor, sobretudo o preco
oferecido na OPA,
Il — a manifestacdo deve descrever as alteracdes relevantes na situacéo financeira da companhia objeto ocorridas
desde a data das Ultimas demonstracdes financeiras ou informaces trimestrais divulgadas ao mercado; e
111 — copia da manifestagdo deve ser divulgada ao mercado por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores.”
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companhia, seja em relagcdo a busca e ao apoio a White Knight(s), seja para manifestacéo
contréria a oferta hostil.

Nelson Eizirik ensina o que se espera dos administradores da companhia-alvo em caso

de ofertas de aquisicdo de controle hostis para cumprimento dos referidos deveres fiduciarios:'*

No que se refere as taticas de defesa contra ofertas publicas no direito brasileiro, deve
prevalecer o entendimento de que os acionistas ndo podem ficar sem protecéo frente a
eventuais abusos praticados pela sociedade sob controle gerencial. Em tais hipdteses, a
responsabilidade civil e administrativa deverd recair sobre os administradores que
conduzem as atividades sociais, com fundamento nos artigos 153 a 159. Nesse sentido,
ndo podem os administradores valerem-se dos recursos da companhia para frustrarem a
oferta, o que caracterizaria manipulacdo dos fundos sociais, em infracdo ao dever de
lealdade (artigo 155) e mediante desvio de poder (artigo 154).

Os meios de defesa utilizados pelos administradores deverdo se limitar a
apresentacdo de manifestacdo desfavoravel a aceitacdo da oferta pelos acionistas,
justificando as raz0es para tal opinido, e também a busca de grupos interessados que
possam autonomamente produzir uma oferta concorrente. (grifo nosso)

Para fins de analise da intervencdo dos administradores na avaliacdo de propostas para
aquisicdo de acbes da companhia-alvo deve-se considerar que “a qualidade de uma proposta se
mede pelo interesse da companbhia, e, portanto, ndo s6 o preco, mas também variaveis como o
potencial de sinergia entre adquirente e adquirida devem ser consideradas”!>*. A esse respeito,

Pedro Amaral Ibiapina Parente entende que: **°

O mesmo vale para a busca por um white knight, ou seja, apesar de entendermos que
a administragdo deva procurar um concorrente para maximizar o valor de venda,
ndo poderdo os administradores buscarem um concorrente qualquer, com base
exclusivamente em quanto tal concorrente esta disposto a pagar, devendo, para tanto,
fazer uma analise para averiguar a adequacgdo da proposta deste, tal qual a que deveria

ter sido feita para aferir a existéncia ou ndo de ameaca na oferta formulada pelo ofertante

153 E|ZIRIK, 2011, op. Cit., p. 464 - 465.

154 ADAMEK, M. V. V. No-Shop, Break-Up Fee e Fiduciary Out em Contratos Preparatdrios a Operagdes
de Fusbes e Aquisicdes (M&A): Validade e Compatibilidade com os Deveres Fiduciarios dos
Administradores. Revista de Direito Societario e M&A, v. 1, 2022. Disponivel em:
<https://www.thomsonreuters.com.br/content/dam/ewp-m/documents/brazil/pt/pdf/other/leia-o-artigo-marcelo-
vieira-von-adamek-rev-m-a.pdf>. Acesso em: 01 jul. 2022. p. 8.

155 PARENTE, P. A. I. A Atuacdo do Conselho de Administracdo nas Tentativas de Tomadas Hostis de
Controle. Dissertacdo (Graduacdo em Direito sob orientagdo do Paulo Eduardo Ramos de Araujo Penna) —
Departamento de Direito, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2018. Disponivel
em: <https://www.maxwell.vrac.puc-rio.br/37827/37827.PDF>. Acesso em: 24 nov. 2022. p. 104 - 110.
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hostil. Em outras palavras, a proposta do ofertante concorrente também deve se

moldar ao interesse social.

[...] a administracdo [...] e, quando permitida, atuar nas negociacdes a fim de buscar
melhorar ao maximo possivel os termos e condicGes da oferta, cuja aceita¢do ou recusa

caberd, ao cabo, exclusivamente aos acionistas. (grifo nosso)

Ademais, dado que a busca por um White Knight pode ocasionar um processo
competitivo pela aquisi¢cdo do controle da companhia-alvo, haveria concorréncia entre 0s

ofertantes, levando ao aumento do “prémio”*®. Porém, Nikhilesh Barik observa que:*®’

“Although a white knight defense is generally considered beneficial to shareholders,
this is not always the case when the merger price is low or when the synergies and

efficiencies of the combined entities do not materialize.”

Porém, ofertas publicas para aquisicdo de controle desincentivadas pelos
administradores podem ser positivas aos acionistas devido ao possivel lucro derivado do aceite
da proposta'®® e/ou ao fato de que nesses cenarios tem-se oportunidade para os acionistas se
manifestarem acerca da administracéo,>® sendo eles livres para decidir sobre a (nd0) aceitacio

dos termos propostos.

156 Jodo Paulo Almeida Braga explica que “Bid Premium ou ‘prémio’, ¢ a diferenca entre valor oferecido pela
empresa adquirente a empresa-alvo, e o valor real da empresa no mercado.” (BRAGA, op. cit, p. 23) e Jodo Pedro
Nascimento leciona que a ado¢do de medidas defensivas, como White Knight, pode ocasionar o aumento do prego
de compra ac¢Bes de emissdo da companhia-alvo, mas ha discussdo sobre os efeitos de medidas defensivas como
poison pills poderem implicar a reducdo do valor das a¢Bes e diminuicdo de realizagdo de ofertas publicas.
(NASCIMENTO, 2019, op. cit.).

57 BARIK, op. cit., p. 29.

158 E importante entender que em um cenario de aquisi¢io de controle hostil, “Como ja foi demonstrado acionistas
de "targets" realizam lucros extraordinarios significativos. Evidentemente que tal situacdo ndo se estende aos
executivos da empresa "target”, uma vez que na melhor das hipdteses terdo seus rendimentos reduzidos na
restruturacdo pos "takeover". A probabilidade de virem a ser demitidos ndo é remota. Tém assim interésse em
evitar o "takeover", proporcionado prejuizos aos acionistas. Existem entretanto situacGes em que o conflito de
interesses ndo é claramente configurado. Usualmente prémios e participacdes de executivos envolvem também
acles ordinarias da empresa. Desta dualidade executivo-acionista emergem situacdes em que os dirigentes da
empresa trabalham no sentido de encarecer o "takeover", privilegiando a negociacdo e ndo a ruptura do processo
("White Knight", por exemplo). Agindo de tal forma conseguem em geral resultados superiores a "takeovers" ditos
ndo coordenados onde a situacgdo é individual. Estudos desenvolvidos por Janell e Bradley (1980) e De Angelo
eRice (1983) ratificam tal informagéo.” (ROSSI, op. cit, p. 47 — 48)

159 Nelson Eizirik ensina que: “Em uma oferta hostil bem sucedida, os administradores da companhia cujo controle
foi adquirido sdo, em geral, demitidos ou alocados em posi¢des hierarquicamente inferiores. Tais ofertas séo
normalmente fonte de conflito de interesses entre os administradores e os acionistas destinatarios. Assim, a
administracdo pode tomar medidas para frustrar a oferta, mesmo quando seja interessante para a companhia objeto
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Né&o obstante 0 mencionado acima, o interesse dos administradores em permanecer com
suas posi¢Oes na companhia-alvo pode estar alinhado ao interesse dos acionistas, o que se pode
depreender, inclusive, da competéncia privativa da Assembleia Geral para eleger os
administradores, conforme o Artigo 122, I, da Lei n° 6.404/76,%° observado o Artigo 142, I,
do mesmo diploma legal ! Destaca-se, aqui, que:*®2

Uma empresa-alvo com intencdo de proteger os interesses da Gestdo podera utilizar
estratégias defensivas para reprimir a proposta e proteger as suas posi¢oes; por
outro lado, a utilizacao de estratégias defensivas poderé ser feita no interesse dos
acionistas e da empresa no longo prazo, contribuindo para a maximizagdo dos seus
interesses (Schoenberg, 2003). (grifo n0sso)

Além disso, observa-se que 0s administradores visam maximizar seu interesse, sendo
possivel que estes atuem de forma desconectada do interesse dos acionistas,*® e, para que ndo

haja violag&o de deveres fiduciarios faz-se necessario que:1%*

O acordo que vier a ser estabelecido com o cavaleiro branco deve ser orientado
pelo interesse social e ndo deve suscitar prejuizos para a companhia e/ou seus
acionistas para satisfazer o interesse dos administradores. Eventuais disfungdes deverdo
ser tratadas com o rigor da lei, inclusive com a responsabilizacdo dos administradores,
sempre que aplicavel. (grifo nosso)

Com relacdo ao referido acordo que pode ser celebrado entre o White Knight e a
companhia-alvo, que pode ser realizado para que este lance a oferta concorrente em termos

amigaveis,’®® seria recomendado que, antes da celebragdo do acordo, fosse pactuado um

e seus acionistas. Justamente por constituirem uma ameaga a gestores ineficientes, as ofertas para aquisi¢éo de
controle conferem aos acionistas minoritarios das companhias com capital pulverizado oportunidade Unica de se
pronunciarem a respeito da administragdo da sociedade e, reflexamente, apresentam um incentivo para que 0s
administradores otimizem a gestdo no interesse da sociedade e dos acionistas.” (EIZIRIK, N. A Lei das S/A
Comentada. VOLUME Ill. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2011, p. 459)
160 |_gi n® 6.404/76 — “Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:
Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no
inciso II do art. 142;”
161 |_ei n® 6.404/76 — “Art. 142. Compete ao conselho de administragao:
Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o
estatuto;”
162 BRAGA, op. cit., p. 23.
183 A esse respeito, Braga ensina que: “A possivel ocorréncia de uma aquisi¢do hostil impde um conflito de
interesses para a Gestdo da empresa-alvo, que vé esta hipdtese como uma perda no seu bem-estar. Desta forma,
muitos gestores poderdo utilizar estratégias defensivas para assim se protegerem, muitas vezes a custa do bem-
estar dos seus acionistas e da eficiéncia da economia (Jarrell et al., 1988).” (BRAGA, op. cit, p. 29)
164 NASCIMENTO, 2019, op. cit., p. 242.
165 A titulo exemplificativo, ha o acordo celebrado entre ImClone Systems Incorporated e Eli Lilly and Company,
conforme identificado no estudo sobre o caso de aquisicdo daquela companhia anteriormente neste trabalho.
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contrato preliminar de standstill*®® para evitar que o White Knight assuma uma posic&o hostil

ao longo do processo, conforme ensina Francisco Antunes Maciel Miissnich®’,

Portanto, restou-se compreendido que em processo de tentativa de aquisi¢ao de controle
hostil, os administradores da companhia-alvo devem ter uma postura ativa relativa a White
Knight Strategy, de modo que a busca e a negocia¢do com o White Knight, bem como a analise
de eventual proposta deste de acordo com o interesse social da companhia, podem ser

entendidas como obrigacdes derivadas dos deveres fiduciarios aqui estudados.

3.4. Deveres de Acionista(s) Controlador(es)

Apesar de ofertas publicas para aquisicdo de controle serem, em geral, realizadas para
adquirir o controle de companhias abertas com o capital social pulverizado, ha diversas formas
de estruturacdo de companhias, havendo casos em que o controle da companhia-alvo é exercido
por grupo de acionistas ou por acionista com participacdo acionaria menor do que a metade

mais um do capital social para os quais ofertas podem ser consideradas hostis.

Assim, também é necessario analisar se essas pessoas, ha posicdo de acionista
controlador, estariam observando seus deveres no caso da adogéo da White Knight Strategy pela

companhia-alvo, considerando que:*6®

A Lei prescreve ao acionista controlador deveres muito mais amplos do que aos
administradores: estes devem exercer suas atribuicGes para lograr os fins e no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fung¢éo social
da empresa (art. 154); o acionista controlador, porque detém o poder politico da
companhia, tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas, 0s que
trabalham na empresa e a comunidade em que esta atua. (grifo nosso)

Nesse diapasdo, no caso da aquisicdo da ImClone Systems Incorporated, estudado

anteriormente neste trabalho, Carl Icahn — que era presidente e controlador da companhia-alvo

186 Jonathan Kellner e Thomas Ayres definem o referido instrumento como: “Acordo para abstengéo de realizagdo
de determinados atos, tais como a compra das a¢6es do vendedor negociadas em bolsa.” (PALLIS, A. et al. Brasil
M&A: guia para Fusfes e aquisicbes de empresas brasileiras. 1. ed. Rio de Janeiro: Donnelley Financial
Solutions do Brasil Ltda, 2018. p. 25)
167 CM&A - Center for M&A Studies (USP | PUC-Ri0), op. cit.
168 FILHO et al., op. cit., p. 607.
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— atuou ativamente no processo de aquisicdo da companhia, tanto na busca por White Knight,
quanto em seu posicionamento (des)favoravel as ofertas feitas para aquisicdo da companhia,
sendo um exemplo de como o controlador pode atuar em processos de aquisi¢cdo de controle

hostis, utilizando o mecanismo de defesa aqui estudado.

Nesse sentido, o controlador pode intervir no processo envolvendo o White Knight,
sendo que, quando o fizer, é preciso que observe os deveres que derivam dessa posi¢ao.

Posto isso, no Artigo 117, §1°, da Lei n® 6.404/76, ha rol exemplificativo'®® das formas
de manifestacdo de abuso de poder pelo acionista controlador, dentre as quais ha a tomada de
decisdes que tenham por fim causar prejuizo aos acionistas minoritarios, aos trabalhadores e
aos investidores.’® Analogamente, o Artigo 116, paragrafo Gnico, da Lei n° 6.404/76, também
contribui para a definicdo de como o acionista controlador deve atuar no exercicio do poder de

controle, vide:

Art. 116. [...]

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender. (grifo nosso)

Conforme mencionado nas secGes anteriores, € comum que tanto a defini¢do dos rumos
da empresa, quanto a composicdo do quadro de trabalhadores sofram alteracbes quando sdo
efetivadas aquisi¢oes de controle de companhias. Com isso, em alguns casos, € possivel prever
que, com o éxito de certas tentativas para adquirir o controle de companhias, o interesse da

companhia e sua funcdo social podem ser prejudicadas.

Para melhor visualizagcdo, como efeito danoso de alteragdes no controle de companhias
pode-se citar, por exemplo, a possibilidade de adog¢ao de uma viséo de lucro de curto prazo que
pode implicar corte de gastos injustificado, incluindo demissédo de pessoal e desalinhamento

189 Ibidem.
170 “Lei n® 6.404/76 - Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder.
§ 1° S8o modalidades de exercicio abusivo de poder:
c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobilidrios ou adocdo de politicas ou decisdes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;”
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com pautas sociais e ambientais. A titulo exemplificativo, na secdo 2.3.1, foi estudado o caso
de aquisicdo da Rowntree e verificou-se que, ap6s a operacdo, foram realizadas mudancas que

afetaram significativamente a populacgéo local da sede da companhia e seus trabalhadores.

Sendo assim, em certas situacOes, atuar contra ou a favor de certa aquisi¢do de controle
pode ter como fim a persecucdo de um resultado que implique consequéncias negativas para
acionistas minoritérios, trabalhadores e investidores, o que seria um caso em que o controlador

incorreria em violacdo de seus deveres.

Diante disso, frisa-se que o dever do acionista controlador de garantir que a companhia
exerca sua fungéo social'’* deve ser observado quando de seu posicionamento em cenarios de
tentativas de aquisi¢do da companhia. Assim sendo, quando houver a busca por White Knights,
bem como negociacdes, apoio e analise de ofertas para aquisicao de controle o controlador deve
analisar se a oferta implicaria consequéncias negativas a companhia, a sociedade, a0 meio

ambiente e aos trabalhadores.

Igualmente, o controlador deve observar o interesse da companhia e dos seus acionistas.
Haja vista que o lucro se apresenta como um dos objetivos principais da empresa, como ofertas
publicas podem representar uma oportunidade de compensacdo financeira significativa para 0s
acionistas, visando equilibrio entre o interesse financeiro e os demais deveres do controlador —
especialmente para com a comunidade e seus trabalhadores — deve ser realizada uma analise

completa e atenta sobre as possiveis consequéncias da(s) oferta(s).

3.5. Insider Trading

Outro aspecto para a qual o(s) acionista(s) controlador(es) e os administradores devem

atentar-se para que a utilizacdo da estratégia White Knight seja feita em concordancia com as

171 Modesto Carvalhosa explica que: "Esse o papel fundamental do acionista controlador: fazer com que a empresa,
de que a companhia é mera forma juridica, cumpra os fins institucionais que Ihe cabem na comunidade nacional,
como instrumento da politica do Estado." (CARVALHOSA, M. Comentérios a Lei de Sociedades Andnimas.
v. 2. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 333.)
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regras e os principios do direito brasileiro é o insider trading, sendo preciso identificar o seu

significado:1"

Modalidade mais relevante de infracdo ao dever de lealdade no caso de companhia
aberta é a do insider trading, que constitui o uso indevido de informagdes confidenciais
para negociar com valores mobiliérios por parte de pessoas que estdo “por dentro” dos
negdcios da companhia, como € o caso dos administradores, a precos que ainda nao
estdo refletindo o impacto de certas informacdes relevantes, que séo de seu exclusivo
conhecimento.

As informagcdes protegidas pela vedagio®” e pela criminalizacdo'’ do insider trading
identificam-se como informacgdes relevantes — assim consideradas pelo entendimento de que
caso tornem-se de conhecimento do mercado, poderia haver mudanga na cotacéo de valores
mobiliarios por eventualmente ser identificadas como determinantes para estabelecer o preco
do valor mobiliario — que ndo tenham sido divulgadas ao publico.” A fim de clarificar o que

configura insider trading, Nelson Eizirik continua:1"®

Assim, comete o delito quem negocia com informacdo privilegiada, como tal
entendendo-se aquela que: (i) tem um carater razoavelmente preciso, ou seja, refere-se
a um fato, ndo a meros rumores, apresentando, pois, um minimo de materialidade; (ii)
ndo esta disponivel para o publico; (iii) é tida como price sensitive, isto €, poderia, caso
divulgada, afetar a cotagdo dos titulos; e (iv) refere-se a valores mobiliarios ou a seus
emissores.

Dessa forma, os administradores tém o dever de ndo compartilhar tais informacdes,!’” o
que deve ser observado em tratativas com o White Knight, conforme observa Francisco Antunes

Maciel Mussnich,*® para evitar que um potencial investidor seja favorecido em detrimento do

112 E1ZIRIK, 2015, op. cit., p. 139.
173 Resolugdo da CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021 — “Art. 13. E vedada a utilizagio de informagao relevante
ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para
si ou para outrem, mediante negociacao de valores mobiliarios.”
174 ei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 — ““Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante de que tenha conhecimento,
ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacdo, em nome préprio ou de terceiros, de valores mobiliérios:
8§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em
razdo de cargo ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razdo de relagdo comercial,
profissional ou de confianga com o emissor.”
15 EI1ZIRIK, 2015, op. cit.
176 |bidem, p. 143.
7] i n® 6.404/76 — “Art. 155. § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informag&o que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo
e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéao
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.”
178 CM&A - Center for M&A Studies (USP | PUC-Rio0), op. cit.
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outro devido a assimetria de informagcdes,'” sendo certo que “[...] a administragio deve buscar
concorrentes ao ofertante hostil, estando obrigada a ainda a dar tratamento isondémico aos

ofertantes [...]”.180

Com relacdo a essa questéo, em negociacfes que envolvem a aquisi¢cdo de controle de
companhia, o comprador costuma receber diversas informacdes sensiveis que podem interferir

no preco da oferta para aquisicéo do controle.8!

Tendo isso e as interagdes da companhia-alvo com o White Knight — que podem,
inclusive, envolver a celebracéo de acordo entre eles, conforme visto anteriormente — em vista,
os administradores e os acionistas poderiam incorrer em insider trading caso transmitissem
informac&o relevante que ndo seja de conhecimento do publico e do ofertante hostil ao White
Knight.

Por fim, observa-se que isso poderia ocorrer nas duas formas de operacionalizacdo da
White Knight Strategy apontadas neste trabalho: (i) anteriormente & emisséo do bloco de agdes;
e (ii) antes e depois da realizacdo da oferta publica concorrente — uma vez que 0s pre¢os podem
ser ajustados caso o ofertante inicial modifique sua oferta posteriormente, como foi

oportunamente verificado nesta producéo textual.

IV. CONCLUSAO

O presente trabalho foi elaborado com o fim de realizar um estudo sobre a White Knight
Strategy e sua compatibilidade com o direito brasileiro por meio de pesquisas doutrinarias,

jornalisticas e legislativas sobre o tema.

Para tanto, foi realizado um estudo para definir a referida estratégia e 0s conceitos

correlatos. Além disso, foram observadas diferentes formas de manifestagdo deste mecanismo

179 Nelson Eizirik leciona que: "Em todos os paises que reprimem insider trading, busca-se evitar que os insiders
obtenham vantagens decorrentes da “assimetria de informagdes”, posto que eles conhecem as informagdes
relevantes antes do que os demais investidores.” (EIZIRIK, 2015, op. cit, p. 141)
180 pARENTE, op. cit., p. 110.
18LPALLIS et al., op. cit.
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de defesa através do estudo de casos concretos em que essa estratégia foi utilizada. E, também

foram analisadas as normas e os principios aplicaveis do direito brasileiro ao tema.

A partir dessa pesquisa, foi possivel realizar uma construcao tedrica aprofundada sobre
a White Knight Strategy, permitindo-se verificar as caracteristicas que compdem 0 conceito
deste mecanismo de defesa e diferentes cenarios/formas pelas quais a estratégia pode ser
executada.

Da mesma forma, esclareceu-se como essa estratégia poderia ser instrumentalizada no
direito brasileiro: (i) via realizacdo de oferta publica concorrente pelo White Knight; e (ii) por
meio de emissdo de bloco de agdes, que seriam relevantes para a determinagéo do controle da
companhia, para integralizagéo pelo White Knight.

Diante disso, ressalta-se que: a oferta publica concorrente, possibilidade estabelecida na
Lei n® 6.404/76, se apresenta como o principal argumento para atestar a adequacdo da White

Knight Strategy ao direito brasileiro.

Adicionalmente, também restou evidente que os administradores ndo s6 podem, como
devem analisar a viabilidade de adotar a referida estratégia diante de certo caso concreto de
tentativa de aquisicdo de controle hostil. Contudo, foram indicados pontos aos quais 0s

administradores devem observar para que nao se configure violacdo de seus deveres fiduciarios.

Na mesma linha, foi observado que acionistas controladores possuem obrigacfes a
serem observadas com relacdo a adocdo desta estratégia. A esse respeito, foi apontado que o
dever de garantir o cumprimento da funcao social pela companhia se apresenta como um fator
relevante para que os controladores estejam cumprindo com seus deveres, 0 que € um ponto de
atencdo necessario considerando os possiveis efeitos decorrentes de mudancas no controle de

companbhias.

Por fim, como objeto de cautela comum aos administradores e ao(s) controlador(es),
estudou-se o insider trading. Com isso, foi possivel demonstrar que este instituto se mostra
como um fator de preocupacdo que se deve ter nas comunicacdes entre a companhia-alvo e o
White Knight.
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Dessa forma, concluiu-se pela compatibilidade da White Knight Strategy com o
ordenamento juridico brasileiro, com limitagdes derivadas: (i) dos requisitos e formalidades
exigidas para a realizacao de oferta publica concorrente; (ii) do direito de preferéncia que pode
ser exigido em caso de emissdo de bloco de acdes; (iii) dos deveres fiduciarios dos
administradores; (iv) dos deveres do(s) acionista(s) controlador(es); e (v) da vedacdo a prética
de insider trading.

Portanto, foi confirmada a hipotese inicial deste trabalho de que esse mecanismo de
defesa é compativel com o direito brasileiro, com a ressalva de que para a adocao legal dessa
estratégia é preciso observar os deveres, 0s direitos, as vedagdes e as formalidades relacionadas
a0 processo necessario para a (tentativa de) efetivacdo da White Knight Strategy.
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