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CONSIDERAÇÕES SOBRE A APLICABILIDADE DO
ENHANCED SCRUTINY TEST DE DELAWARE À

CONDUTA DOS ADMINISTRADORES DE
COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS EM

TENTATIVAS DE AQUISIÇÃO HOSTIL1

CONSIDERATIONS ON THE APPLICABILITY OF THE
DELAWARE’S ENHANCED SCRUTINY TEST TO THE CONDUCT
OF BRAZILIAN PUBLICLY HELD COMPANIES’ DIRECTORS IN

HOSTILE TAKEOVER ATTEMPTS

Norma Jonssen Parente
João Zanine Barroso

Resumo: As tentativas de aquisição originária de controle de

companhias abertas constituem um relevante mecanismo de equilí-

brio de interesses societários no mercado de capitais. Além de viabi-

lizar uma porta de saída conjunta para acionistas insatisfeitos com a

atual gestão de determinada companhia, também permitem a renova-

ção de comando sempre que sua administração se mostrar ineficien-

te. Em virtude do potencial antagonismo de interesses existente entre

os mais diversos agentes envolvidos neste tipo de operação, a análise

da conduta de cada um deles urge por uma análise mais aguçada se-

gundo os deveres legais a eles impostos. O presente trabalho se pro-

põe à análise das principais questões atinentes ao conflito de interes-
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ses dos administradores em tentativas de aquisição hostil. A conside-

rar a incipiência das discussões relativas ao tema em âmbito nacional,

uma análise comparativa envolvendo a perspectiva adotada por ou-

tras jurisdições pode se mostrar de enorme utilidade prática.

Palavras-chave: Conflito de interesses. Aquisição hostil. Medi-

das defensivas. Deveres fiduciários. Responsabilidade civil. En-

hanced scrutiny test.

Abstract: The takeover attempts of publicly held companies

constitute a relevant mechanism for balancing corporate interests in

the capital market. Not only they enable a joint way out for share-

holders dissatisfied with the current management of a particular com-

pany, but also enable the renewal of command whenever its admin-

istration is inefficient. Due to the potential antagonism of interests be-

tween the agents involved in this type of deal, the analysis of the con-

duct of each of them urges for an enhanced review according to the

legal duties imposed to them. This paper proposes the analysis of the

main issues related to the conflict of interests of directors in hostile

takeover attempts. Considering the incipience of the discussions re-

garding to this subject at national level, a comparative analysis involv-

ing other jurisdiction’s perspective should be considered of extremely

importance at practical level.

Keywords: Conflict of interests. Hostile takeover. Defensive

measures. Fiduciary duties. Civil liability. Enhanced scrutiny test.

Sumário: 1. Introdução. 2. A aquisição originária
de controle. 3. Medidas defensivas contra tentati-
vas de aquisição hostil. 4. O conflito de interesses
dos administradores em tomadas hostis. 5. A con-
duta esperada dos administradores de compa-
nhias abertas brasileiras em tentativas de aquisi-
ção. 5.1. O dever de diligência dos administrado-
res em tentativas de aquisição hostil. 5.2. O dever
de lealdade dos administradores em tentativas de
aquisição hostil. 6. A verificação de cumprimento
dos deveres fiduciários dos administradores em
tentativas de aquisição hostil. 6.1. A jurisprudência
da Suprema Corte de Delaware e o enhanced
scrutiny test. 6.2. Business judgment rule e a revi-

2 RSDE nº 17 - Julho/Dezembro de 2015



são judicial das decisões negociais. 6.2.1. A aplica-
bilidade da business judgment rule às decisões to-
madas no âmbito de tentativas de aquisição. 6.3. A
entire fairness doctrine e o standard of review
aplicável a situações de conflito de interesses in-
trínseco dos administradores. 6.3.1. A compatibili-
dade da entire fairness doctrine com o ordena-
mento brasileiro. 6.4. O enhanced scrutiny test e o
afastamento do conflito intrínseco dos administra-
dores em tentativas de aquisição hostil. 6.4.1. A
evolução do enhanced scrutiny test. 6.4.2. O pre-
cedente paradigma do enhanced scrutiny test
(Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.). 7. Con-
clusão.

1. Introdução.

Historicamente, o modelo de controle predominante dentre as

companhias abertas brasileiras sempre foi majoritário, exercido por

um único acionista ou grupo de acionistas agindo em conjunto deten-

tores de mais da metade das ações com direito de voto.

No começo do século XXI, no entanto, com a criação dos seg-

mentos diferenciados de governança corporativa da Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros de São Paulo (“BM&FBovespa”) e o impulsio-

namento do papel exercido pelo mercado de capitais na economia, o

número de companhias cuja a estrutura de controle não é concentra-

da em um único bloco majoritário de ações votantes começou a to-

mar proporções cada vez menos tímidas.

Muito embora ainda estejamos a léguas de distância de estru-

turas apresentadas por outros mercados relevantes, como o Reino

Unido ou os Estados Unidos, onde a alocação dos direitos políticos é

proeminentemente dispersa dentre a massa acionária, os esforços no

âmbito de nosso mercado interno já começaram a dar seus primeiros

frutos.

Estas mudanças estruturais não vêm à tona senão acompanha-

das da necessidade de redesenhar determinados aspectos relevantes
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do nosso mercado de capitais. E os contornos do mercado de contro-

le corporativo estão longe de ser uma exceção.

Como consequência da consagrada primazia das estruturas de

controle concentrado, a modalidade clássica de aquisição do controle

acionário no mercado de capitais brasileiro sempre foi a da alienação

de controle, atualmente prevista nos artigos 254-A a 256 da Lei nº

6.404 de 15 de dezembro de 1976. E não poderia ser diferente, uma

vez que a aquisição do comando de uma companhia cujo controle é

exercido de forma majoritária, invariavelmente presumirá a sua alie-

nação direta pelo antigo controlador ou integrante do bloco de con-

trole.

No entanto, o crescente surgimento de companhias com con-

trole minoritário ou sem controlador definido abre o flanco para a

ocorrência cada vez mais comum de aquisições de controle por via

originária.

Se, por um lado, a aquisição derivada de controle suscita uma

série de controvérsias e urge por uma gama de cuidados como, por

exemplo, a correta e efetiva divisão do prêmio de controle com os

demais acionistas com direito de voto, a depender da modalidade por

meio da qual é praticada, a aquisição originária também pode clamar

por uma análise mais cuidadosa da harmonização dos interesses em

jogo.

O presente estudo objetiva introduzir uma discussão sobre o

conflito de interesses dos administradores quando diante de uma ten-

tativa de aquisição hostil. Para isto, será tomado como paradigma o

tratamento conferido ao tema pela jurisprudência da Suprema Corte

de Delaware e o chamado enhanced scrutiny test, estabelecido a par-

tir do julgamento do leading case Unocal Corp. v. Mesa Petroleum,

apreciado pelo tribunal em 1985.

Inicialmente, no entanto, serão tecidos breves comentários so-

bre os mecanismos inerentes ao mercado originário de controle cor-

porativo, ao conflito intrínseco dos administradores quando da ado-
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ção de medidas defensivas contra tentativas de aquisição e à conduta

esperada dos administradores quando diante de uma tentativa de

aquisição hostil.

2. A aquisição originária de controle.

O mercado de controle corporativo é uma das ferramentas

mais importantes do mercado de capitais. Através dele, é possível

que companhias abertas cuja administração se mostre ineficiente con-

sigam tomar novos rumos sob o comando de um novo controlador e

que acionistas controladores interessados em se desfazer do controle

de determinada sociedade consigam liquidar seu ativo sem precisar

aliená-lo de maneira fracionada no mercado.

Os motivos que levam um investidor a adquirir o controle

acionário de determinada companhia são os mais variados. Dentre os

mais comuns, podem ser citados as possíveis sinergias criadas com a

combinação de operações da empresa adquirente e da empresa alie-

nada, os benefícios privados do controle, a subvalorizarão da cotação

das ações da empresa-alvo e até a eliminação de ameaças concorren-

ciais.

O controle acionário de uma sociedade anônima pode ser ad-

quirido de duas formas distintas: (i) a título derivado; ou (ii) a título

originário. A aquisição de controle será considerada derivada sempre

que o antigo controlador figurar como alienante na operação. Já as

aquisições originárias ocorrem sempre que o novo controlador não

adquire de outrem o poder de determinar os rumos sociais, mas, ao

contrário, usa os recursos disponíveis para formar um novo bloco de

controle para si.

As duas maneiras mais comuns de aquisição originária de con-

trole são a escalada em bolsa e a realização de uma oferta pública

destinada a ações com direito de voto suficiente para garantir a pre-

valência nas deliberações assembleares.
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A escalada em bolsa é geralmente utilizada por investidores

que pretendem manter a intenção de adquirir o controle acionário

sob sigilo. Nela, o preço pago pelo adquirente será sempre aquele

praticado no mercado, uma vez que a transação será necessariamente

efetuada em ambiente bursátil. Além disso, a escalada em bolsa não

exige maiores providências administrativas, tais como a publicação

de edital ou a contratação de instituição financeira para garantir a sua

operacionalização.

O grande risco da escalada em bolsa é a quebra do seu sigilo,

hipótese na qual o preço de cotação das ações-alvo será elevado ra-

pidamente pela especulação do mercado e pelo efeito manada. Ade-

mais, ao contrário da oferta pública, na qual o ofertante conseguirá

determinar o preço total da aquisição do controle, na escalada em

bolsa, ainda que não haja vazamento de informação, o adquirente

estará sempre sujeito ao risco de variação no valor da cotação das

ações da companhia visada.

A oferta pública de aquisição de ações (“OPA”), por seu turno,

é a “proposta oferecida fora de bolsa de valores a um número inde-

terminado de acionistas para a celebração de um negócio jurídico,

qual seja a compra de ações de determinada espécie ou classe”2.

Dentre as diversas modalidades de OPA, há aquela destinada

à aquisição de controle de companhia aberta, prevista no artigo 257

da Lei das S.A. Através deste mecanismo, o investidor interessado em

adquirir o controle de uma companhia aberta pode realizar uma ofer-

ta fora de ambiente bursátil dirigida à totalidade dos acionistas votan-

tes, visando adquirir tantas ações quanto necessárias para garantir o

controle da companhia.

A depender das condições estabelecidas no edital da OPA, ela

pode ser classificada em amigável ou hostil. Em que pese a facilidade
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de distinção teórica entre a maneira como a oferta é recebida, na prá-

tica, a sua classificação como amigável ou hostil pode se mostrar uma

tarefa árdua em virtude dos múltiplos interesses envolvidos bem

como das consequências jurídicas desta classificação.

Segundo Modesto Carvalhosa, a oferta será considerada ami-
gável se “o conselho de administração considerar a proposta vantajo-
sa para a companhia e seus acionistas (...), sendo irrelevante a forma
como ela chegou ao conhecimento deste conselho”3.

A OPA hostil, por outro lado, ocorre quando a oferta lançada

é nociva aos interesses sociais e dos acionistas como um todo. Caso

a oferta seja assim classificada, os administradores da companhia alvo

estarão autorizados a adotar medidas destinadas a preservar os inte-

resses daqueles para com quem possuem um dever fiduciário.

3. Medidas defensivas contra tentativas de aquisição hostil.

As medidas defensivas contra tentativas de aquisição hostil

são instrumentos jurídicos utilizados por administradores ou acionis-

tas de uma companhia cujas ações são objeto de uma tentativa de

aquisição, com o objetivo de impedir o sucesso da oferta em questão.

Tais estratégias podem assumir os mais diversos mecanismos,

tais como a emissão de títulos ou a alteração do estatuto social para

incluir disposições que tornem uma eventual aquisição de controle

extremamente onerosa para o ofertante, a utilização de artifícios que

impeçam o efetivo exercício do controle e, até mesmo, a tomada de

medidas que tornem a companhia menos atraentes aos olhos do ad-

quirente.

A tomada de tais medidas, no entanto, deve sempre ser pauta-

da no melhor interesse da companhia e dos acionistas como um todo
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e nunca provocar efeitos colaterais mais negativos do que aqueles

que pretendia evitar.

As medidas defensivas contra tentativas de aquisição podem
ser classificadas segundo uma série de critérios diversos, tais como a
sua natureza jurídica, a extensão de seus efeitos e até mesmo o mo-
mento em quesão adotadas em relação ao anúncio da oferta.

Como aponta João Pedro Barroso do Nascimento4, no entan-

to, com exceção à classificação temporal, as demais têm sua relevân-

cia adstrita tão somente ao mundo teórico.

Em relação ao momento em que são adotadas, as medidas de-

fensivas podem ser classificadas em pré-oferta e pós-oferta.

São consideradas pré-oferta as medidas adotadas quando não
há uma oferta em curso ou na iminência de ser lançada. Tais medidas
podem assumir diferentes formas a depender da estrutura de controle
da companhia.

Em companhias com controlador minoritário definido, as me-
didas pré-oferta costumam envolver a adoção de mecanismos de re-
forço de controle, impedindo que a prevalência do atual controlador
seja ameaçada.

Em companhias cujo capital votante é pulverizado, por outro
lado, tais medidas visam proteger a dispersão do controle, impedindo
ou dificultando a formação de um bloco de controle ou o seu exercí-
cio por um investidor individual ou grupo de acionistas atuando em
conjunto.

Por envolverem, na maioria das vezes, a inclusão de mecanis-

mos no próprio estatuto social da companhia, o processo de adoção

das medidas defensivas pré-oferta no Brasil costuma depender da sua

aprovação da assembleia geral, o que mitiga o viés conflituoso da

deliberação.
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No Brasil o exemplo mais comum de medidas defensivas pré-

oferta são as brazilian pills adotadas por algumas companhias aber-

tas com o objetivo de garantir a dispersão de seu capital e que, apesar

de inspiradas nas poison pills norte-americanas, mais se assemelham

à mandatory bid prevista no artigo 5º da Diretiva 2004/25/CE do Par-

lamento Europeu e do Conselho da União Europeia.

Por meio das brazilian pills, qualquer acionista que atinja par-
ticipação no capital votante de determinada companhia superior a
um percentual específico, conhecido como “gatilho”, fica obrigado a
realizar uma oferta pública de aquisições destinada à totalidade das
ações com direito de voto da companhia a um valor calculado de
acordo com critério preestabelecido, geralmente muito acima do va-
lor justo do ativo.

Já as medidas defensivas pós-oferta, que são aquelas tomadas

no curso de uma oferta pública ou na iminência de seu anúncio. Por

representarem uma resposta mais imediata contra uma eventual

ameaça ao interesse social e dos acionistas como um todo, costumam

ser adotadas pela própria administração da companhia alvo, o que dá

margem a um maior risco de conflito de interesses no processo deci-

sório, uma vez que o interesse individual daqueles que decidem ado-

tá-las pode não estar inteiramente alinhado com o dos acionistas para

com os quais possuem um dever fiduciário.

4. O conflito de interesses dos administradores em tomadas

hostis.

Os administradores de companhias abertas alvo de tentativas

de aquisição tem papel determinante no sucesso ou fracasso da em-

preitada e, em virtude do alto risco de conflito de interesses incutido

neste tipo de operação, a sua atuação deve ser examinada cum grano

salis.

Isto porque independente do motivo que tenha levado um in-

vestidor a tentar adquirir o controle de determinada companhia aber-
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ta, uma vez que tenha consolidado a sua posição, certamente preten-

derá comandá-la à sua maneira.

Ademais, considerando que, via de regra, a ineficiência da ad-

ministração da companhia é pressuposto fático para a concretização

da transação originária de controle, o novo controlador quase que

invariavelmente se livrará dos antigos administradores ineficientes.

Isto significa que os administradores existentes antes da aqui-

sição de controle serão destituídos e substituídos por outros indica-

dos pelo novo controlador.

Em outras palavras, sempre que ocorrer uma tomada hostil de

controle, os administradores da companhia alvo serão destituídos e

substituídos por profissionais de confiança do novo acionista contro-

lador.

Como consequência, o sucesso de uma tentativa de aquisição

hostil será presumidamente contrário aos interesses dos adminis-

tradores, que temerão pela perda de seus cargos e dos benefícios co-

nexos.

Nas hipóteses em que a tentativa de aquisição for contrária ao

interesse social e dos acionistas como um todo, presume-se haver

convergência de interesses na medida em que a frustração da oferta

beneficiará acionistas e administradores de igual modo.

Caso, no entanto, o sucesso da oferta represente um benefício

para os acionistas e não ameace o interesse social, haverá antagonis-

mo de interesses entre administradores e acionistas na medida em

que, se por um lado os administradores devem observar os deveres

fiduciários a eles impostos e perseguir o melhor interesse daqueles

que confiaram o próprio patrimônio à sua administração, por outro o

atendimento a estes mesmos interesses pode representar uma amea-

ça aos interesses pessoais dos próprios administradores.

O potencial antagonismo entre a conduta fiduciária esperada

e a preservação de seus interesses individuais constitui a pedra de
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toque do conflito de interesses dos administradores em tentativas de

aquisição hostil.

Em regra, quando um ou mais administradores se encontram

conflitados em relação a determinada matéria, é recomendado que se

abstenham de deliberá-la, fazendo consignar em ata a natureza e ex-

tensão de seu conflito.

Há situações, no entanto, como as tentativas de aquisição hos-

til, nas quais o espectro conflituoso permeia o conselho de adminis-

tração por inteiro. Assim, a não intervenção dos administradores po-

tencialmente conflitados significaria, por indução lógica, a inércia do

conselho de administração.

Desta maneira, para que a companhia e os próprios acionistas

não fiquem prejudicados, é necessário afastar do centro da tomada da

decisão aqueles cujo interesse é conflitante com o da companhia ou

estabelecer mecanismos destinados a mitigar o seu conflito de inte-

resses, garantindo o seu efetivo cumprimento na tomada das decisões

concernentes à tentativa de aquisição em questão.

5. A conduta esperada dos administradores de companhias

abertas brasileiras em tentativa de aquisição.

Com a criação das sociedades anônimas no século XVIII, hou-

ve também o surgimento, no direito societário, do fenômeno da cisão

funcional entre a propriedade e gestão dos negócios sociais.

Ao revés do que ocorre no modelo clássico de gestão, onde o

proprietário do empreendimento é também responsável pela sua ad-

ministração direta, nas sociedades anônimas a gestão dos negócios

sociais é exercida por outros que não seus acionistas.

Se, por um lado, o modelo corporativo permite que investido-

res que a princípio não são especialistas nas atividades desempenha-

das pela companhia consigam aplicar seus recursos em determinado
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segmento, por outro, sujeita os acionistas a um risco moral diante dos

administradores.

Em que pese a controvérsia que ainda hoje gira ao seu redor,

a discussão sobre os riscos que permeiam a existência deste conflito

de interesses está longe de ser um tema novel. Já no século XVIII, ano

em que foi publicada “An Inquiry into the Nature and Causes of the

Wealth of Nations”, o economista Adam Smith tecia comentários so-

bre os riscos da gestão fiduciária:

The directors of such companies, however, being
the managers rather of other people’s money than
of their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigi-
lance with which the partners in a private copart-
nery frequently watch over their own.5

Apesar das corretas observações do economista, à época em

que a obra foi publicada não haviam sido estabelecidos os deveres

fiduciários dos administradores, hoje presentes na quase totalidade

das legislações societárias.

A existência de tais deveres é pressuposto indispensável para

a existência de uma gestão fiduciária na medida em que força os ad-

ministradores a vigiarem o patrimônio alheio com probidade, diligên-

cia e lealdade para com a companhia que administram e seus acionis-

tas como um todo.

Tais deveres devem estar sempre presentes na condução dos

negócios sociais pelos administradores, bem como na tomada de to-

das e quaisquer decisões negociais, ainda que estas envolvam que-

dar-se inertes.

E é exatamente a observância dos deveres fiduciários que ga-

rante a legitimidade da atuação dos administradores, impedindo que

estes sejam responsabilizados por eventuais danos causados à com-
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panhia e à massa acionária como um todo ou que as decisões por

eles tomadas sejam revistas administrativa ou judicialmente.

As situações em que determinada companhia se torna alvo de

uma tentativa de aquisição hostil não constituem qualquer exceção.

Os administradores deverão se comportar diante da investida, seja ela

amigável ou hostil, sempre pautados pelos deveres fiduciários a eles

impostos, hipótese na qual será afastada a sua responsabilização pe-

los danos eventualmente causados ou revisão de seus atos.

No Brasil, os administradores de companhias abertas devem

pautar sua conduta de acordo principalmente com os deveres de di-

ligência e de lealdade, previstos nos artigos 153 e 155 da Lei das S.A.,

respectivamente.

Tais deveres também devem ser observados quando diante de

uma tentativa de aquisição hostil.

5.1. O dever de diligência dos administradores em tentativas de

aquisição hostil.

O dever de diligência, imposto nos termos no artigo 153, da

Lei das S.A., determina que o administrador deva empregar, no exer-

cício de suas funções, o cuidado e diligência que todo homem ativo

e probo costuma empregar na administração de seus próprios negó-

cios.

Apesar de o administrador não ser, em princípio, proprietário

da companhia, a lei exige que ele atue na defesa dos interesses so-

ciais como se proprietário fosse.

No entanto, tal padrão de conduta não se confunde com o

bonus pater familias, originário do direito romano. Isto porque, ao

contrário do pater familias, que deve envidar os melhores esforços

para preservação da coisa que lhe foi entregue, a atividade do admi-
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nistrador envolve necessariamente a assunção dos mais diversos ris-

cos em nome da companhia, sem os quais não haveria possibilidade

de lucro.

Desta maneira, a conduta esperada deve permitir a assunção

dos riscos necessários para o sucesso do empreendimento, sem, no

entanto, ameaçar continuidade da empresa sem que haja um propó-

sito aparente.

Valendo-se da textura aberta, a solução alcançada pela norma

foi o estabelecimento de um padrão de conduta capaz de ser adequa-

do a cada contingencia fática, mesmo que não idealizada pelo legis-

lador.

Sobre a opção hermenêutica adotada, são de extrema valia as

observações de Noel Struchiner, de acordo com as quais “[t]ais pa-

drões, veiculados em regras, funcionariam de maneira automática na

experiência do direito, dado que cidadãos e autoridades oficiais os

internalizariam e os observariam sem grandes problemas”6.

Assim, mesmo que o texto da lei permaneça estático, a doutri-

na e a jurisprudência se encarregarão de adequá-lo à conjuntura e à

realidade fática por ele regidas.

Para Eizirik7, o dever de diligência pode ser consubstanciado

em cinco aspectos principais: (i) o dever de se qualificar para o exer-

cício do cargo; (ii) o dever de bem administrar; (iii) o dever de se

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

Todos estes aspectos visam garantir que o administrador tome

os cuidados necessários para decidir de maneira fundamentada a me-

lhor maneira de agir ou não agir quando diante de uma oportunidade
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comercial ou uma ameaça aos interesses da companhia e dos acionis-

tas como um todo.

As situações em que a companhia se vê diante de uma tenta-

tiva de tomada hostil não constituem qualquer exceção a esta regra.

Sempre que os administradores de uma companhia tomarem

conhecimento de uma tentativa de aquisição, deverão igualmente

agir de forma proba, diligente e proativa, de modo e defender os in-

teresses da companhia e dos acionistas como um todo.

O dever de diligência nestas situações envolve primordial-

mente a reunião das informações necessárias à fundamentação da de-

cisão de como se posicionar frente à oferta em questão, bem como a

conveniência e necessidade da eventual tomada de medidas defen-

sivas.

Desta maneira, é necessário que os administradores inicial-

mente consigam identificar de maneira razoável se a tentativa de to-

mada de controle em questão representa de fato uma ameaça ao in-

teresse social.

Este primeiro passo representa o corolário dos requisitos de

informação e investigação apontados por Eizirike pode ser cumprido

através da contratação de peritos ou empresas especializadas para

realizar uma avaliação a respeito da conveniência econômica da ofer-

ta em questão.

No entanto, consoante o disposto no artigo 154 da Lei das

S.A., a conveniência econômica da oferta por companhias brasileiras

não está adstrita a quesitos meramente econômicos, mas se estende

aos efeitos provocados sobre o bem público e a função social da em-

presa.

Caso, com base no material diligentemente reunido, os admi-

nistradores entendam que a tentativa de aquisição representa uma

ameaça aos interesses sociais, estarão obrigados a tomar todas as me-

didas necessárias para defender o interesse social.
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5.2. O dever de lealdade dos administradores em tentativas de

aquisição hostil.

O dever de lealdade, assim como o dever de diligencia, cons-

titui corolário dos deveres fiduciários dos administradores.

Como aponta Carvalhosa, “a regra societária consagra o dever

de lealdade, no âmbito do dever fiduciário, a par do dever de diligên-

cia”8. No entanto, ao contrário do seu par, o dever de lealdade situa-

se no campo subjetivo do administrador.

Enquanto o dever de diligência promove a proatividade e a

informação do administrador com o objetivo de viabilizar o desenvol-

vimento da companhia, o dever de lealdade busca garantir que os

atos praticados por eles tenham como único objetivo atender ao inte-

resse social.

Nas palavras de Carvalhosa: “A regra é que não poderão os

administradores buscar, em primeiro lugar, os seus interesses pes-

soais”9.

Assim, como decorrência do dever de lealdade, os administra-

dores ficam impedidos de utilizar a companhia e os negócios sociais

para atingir quaisquer fins que não aqueles necessários para a perse-

cução do interesse social ou o interesse dos acionistas como um todo.

Este impedimento também se estende às situações em que os

administradores adotam medidas defensivas contra tentativas de

aquisição hostil.

É consenso entre todos os sistemas legais que a tomada de tais

medidas somente pode ocorrer com o objetivo de atender aos inte-

resses sociais e dos acionistas coletivamente.
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Desta maneira, caso o administrador tente frustrar uma oferta

ou promovê-la para atender interesses próprios ou de terceiros, esta-

rá violando o seu dever de lealdade.

A este respeito, os procedimentos sugeridos para o cumpri-

mento do dever de diligência nestas situações também podem ser uti-

lizados para a verificação do dever de lealdade.

Isto porque, caso as informações coletadas pelos administra-

dores apontem para a inconveniência da oferta, presumir-se-á que,

ao adotar medidas defensivas visando frustrá-la, o administrador es-

tará agindo com lealdade à companhia e aos acionistas.

Se, por outro lado, o arcabouço fático apontar para a conve-

niência da oferta, os administradores ficarão impedidos de tomar me-

didas defensivas, salvo se para melhorar as condições inicialmente

oferecidas pelas ações da companhia.

6. A verificação de cumprimento dos deveres fiduciários dos ad-

ministradores em tentativas de aquisição hostil.

Em que pese a trivialidade da obrigação dos administradores

em observar seus deveres fiduciários quando diante de uma tentativa

de aquisição, a depender do caso fático sob análise, a sua verificação

pode remanescer em uma zona cinzenta.

A solução para esta questão pode ser encontrada por diversas

vias distintas, como a inclusão de mecanismos no próprio estatuto da

companhia, a associação a entidades autorreguladoras ou o estabele-

cimento de mecanismos legais específicos.

Seja qual for a alternativa adotada, ela necessariamente envol-

verá: (i) o afastamento dos administradores da tomada das decisões

relativas ao posicionamento da companhia e eventuais tomadas de

medidas defensivas em relação à tentativa de aquisição; ou (ii) o es-

tabelecimento de mecanismos procedimentais destinados a verificar

RSDE nº 17 - Julho/Dezembro de 2015 17



o atendimento ao interesse social e o cumprimento dos deveres fidu-

ciários por parte dos administradores em tais situações.

Ambas as alternativas apresentam vantagens e desvantagens.

Se por um lado o afastamento do centro decisório garante que a de-

cisão será tomada por um órgão isento, por outro, a depender do

órgão escolhido, poderá significar a perda de prontidão e rapidez na

tomada de tal decisão. Já o estabelecimento de mecanismos procedi-

mentais, apesar de prezar pela efetividade e timing da resposta a uma

eventual ameaça, não elimina por completo o risco de agência na

prática.

A escolha entre uma ou outra alternativa, seja a nível indivi-

dual ou genérico, é uma tarefa árdua e deverá levar em conta uma

série de variáveis, tais como o arcabouço legal e regulatório aplicá-

veis, o contexto histórico-legislativo e as peculiaridades do mercado

de capitais interno de cada jurisdição.

Em virtude da incipiência mercado originário de controle cor-

porativo no Brasil, ao revés da legislação de jurisdições em que tais

aquisições costumam ocorrer com maior frequência, o ordenamento

brasileiro não conta com regras especificas voltadas para a verifica-

ção do cumprimento dos deveres fiduciários e o afastamento do con-

flito de interesses dos administradores quando diante de tentativas de

aquisição hostil.

Compreender a maneira como o tema é abordado e os meca-

nismos idealizados por outras jurisdições para tratar do assunto cons-

titui passo relevante em direção à introdução de uma discussão a ní-

vel interno no Brasil.

Jurisdições como Reino Unido, União Europeia e o estado de

Delaware possuem mecanismos genéricos específicos para lidar com

estas situações10. No entanto, sem adentrar no mérito da efetividade
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de cada modelo, por originar-se de uma construção jurisprudencial

cujo embasamento legal são deveres fiduciários muito semelhantes

aos existentes na legislação societária brasileira, o modelo adotado

pelo estado de Delaware é o que permite maior adequação ao nosso

ordenamento.

6.1. A jurisprudência da Suprema Corte de Delaware e o enhan-
ced scrutiny test.

De acordo com estudo publicado em 2009 pelo State of Dela-

ware Division of Corporations a maior parte das grandes corporações

norte-americanas estaria constituída sob a sua jurisdição, incluindo

cerca de 63% das empresas listadas pela Fortune 500, além de mais da

metade das empresas listadas nas bolsas de valores dos Estados Uni-

dos da América.

Como consequência direta, a maioria das aquisições hostis

ocorridas nos Estados Unidos tem como alvo companhias incorpora-

das sob a jurisdição de Delaware, sendo o seu Poder Judiciário res-

ponsável por apreciar o maior volume de casos envolvendo a legiti-

midade da tomada de medidas defensivas contra tentativas de aquisi-

ção dentre os demais estados da Federação.

A apreciação reiterada destes casos contribuiu de maneira de-

terminante para que a Suprema Corte de Delaware estabelecesse vas-

ta jurisprudência sobre a verificação do cumprimento os deveres fidu-

ciários dos administradores quando diante de uma tentativa de aqui-

sição hostil.

A partir desta jurisprudência, os tribunais de Delaware pude-

ram estabelecer determinados “standards of review” utilizados para
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determinar se ao tomarem tais medidas os administradores violaram

seus deveres fiduciários e, consequentemente, se poderão ser res-

ponsabilizados e seus atos revistos pelo Judiciário.

O mais abrangente dentre tais standards — conhecido por

enhanced scrutiny test ou “Teste Unocal”11 — foi idealizado com base

em outros dois standards delineados pela mesma Suprema Corte de

Delaware: a business judgment rule, aplicável a decisões negociais

em geral, e o intrinsic fairness test, aplicável a transações com partes

relacionadas.

6.2. Business judgment rule e a revisão judicial das decisões ne-

gociais.

A business judgment rule, ou regra da decisão negocial, é a

presunção juris tantum de que, ao tomar uma decisão negocial, o

administrador de uma companhia terá atuado de maneira informada,

de boa-fé e acreditando que a decisão foi tomada no melhor interesse

da companhia.

Tal presunção decorre do fato de que, caso o administrador

tenha agido de acordo com os deveres fiduciários a ele impostos, não

poderá ser responsabilizado pelos prejuízos eventualmente causados

e suas decisões não poderão ser revistas pelo Poder Judiciário12.

Esta regra é elemento fundamental para a garantia da inde-

pendência decisória do administrador, que precisa se sentir confortá-

vel para assumir riscos em nome da sociedade, sem os quais a ativi-

dade empresarial estaria fadada ao fracasso.
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Para que abusiness judgment rule possa ser aplicada é neces-

sária a presença de quatro elementos, quais sejam: (i) a ocorrência de

uma decisão negocial; (ii) o desinteresse e a independência do admi-

nistrador; (iii) a diligência; e (iv) a boa-fé.

Não há na jurisprudência especializada ou no ordenamento

alienígena uma definição objetiva sobre o que seria uma “decisão ne-

gocial”13. No entanto, tal conceito deve abranger não apenas os atos

comissivos dos administradores, mas também os omissivos conscien-

tes, uma vez que a opção consciente por não agir em determinada

situação envolve a tomada de uma decisão estratégica em nome da

sociedade.

No que tange à independência e desinteresse, não estarão

imediatamente protegidas pela business judgment rule as decisões to-

madas por administrador que tenha interesses extrassociais na delibe-

ração. Nesta hipótese, não é necessário que o autor comprove que o

administrador tenha privilegiado interesses que não o social, mas tão

somente a existência de interesse pessoal direto ou indireto que po-

nham em dúvida o cumprimento do seu dever de lealdade, hipótese

na qual o onus probandi será revertido e caberá ao réu comprovar a

sua inocência. Tal requisito deriva diretamente do dever de lealdade,

de acordo com o qual o administrador deve agir pautado sempre pelo

interesse social legítimo.

Em relação à diligência na tomada da decisão, esta será verifi-

cada por meio da atuação informada do administrador. Para que a

decisão seja considerada informada, no entanto, não é necessário que

este tenha conhecimento de todos os dados fáticos e técnicos relacio-

nados à situação, mas ao menos aqueles razoavelmente necessários e

disponíveis14.
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Aqui, mais uma vez, os quesitos da business judgment rule se

deparam com conceito jurídico indeterminado, uma vez que não há

como estabelecer em abstrato quais seriam as “informações necessá-

rias” para se tomar uma decisão negocial de maneira informada. Um

possível indicador do nível informacional seria agross negligence15,

que também não conta com uma conceituação objetiva.

Por fim, o quarto e último elemento da business judgment

rule, traduzido na boa-fé dos administradores, também reside na tex-

tura aberta do direito. Isto porque, como salienta Brigagão16, a pró-

pria jurisprudência especializada não é uníssona no que concerne à

verificação da boa-fé em sede da business judgment rule.

Na legislação civil pátria, inspirada no Código Civil alemão de

1900 (“BGB”), a boa-fé é contemplada tanto em sua forma subjetiva,

inspirada no conceito de guter glauben, quanto objetiva (treu und

glauben). A primeira forma diz respeito ao âmago do agente, em seu

aspecto psicológico. A boa-fé objetiva, por outro lado, “não diz res-

peito ao estado mental subjetivo do agente, mas sim ao seu compor-

tamento em determinada relação jurídica de cooperação. O seu con-

teúdo consiste em um padrão de conduta, variando as suas exigên-

cias de acordo com o tipo de relação existente entre as partes”17.

Para que uma decisão negocial fracassada possa ser revista ju-

dicialmente e o administrador possa ser pessoalmente responsabiliza-

do civil e administrativamente, é necessário primeiro que o autor da

ação comprove que o processo decisório adotado não tenha sido (i)

independente e desinteressado; (ii) diligente; ou (iii) conduzido com

boa-fé.

22 RSDE nº 17 - Julho/Dezembro de 2015

15  SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S.A.: Business Judgment

Rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 200.

16  BRIGAGÃO, Pedro Henrique Castello, op. cit., p. 143.

17  PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de Direito Civil. Rio de Janeiro: Editora Forense,

2011, v. II, p.18.



Se o autor falhar em comprovar a ausência de ao menos um

destes elementos, a decisão do administrador será protegida pela

business judgment rule e ele não poderá ser responsabilizado pelos

prejuízos decorrentes de decisões desacertadas.

Caso o reclamante consiga apresentar e comprovar circuns-

tancias suficientes para afastar a business judgment rule, no entanto,

haverá a inversão do ônus da prova e caberá ao administrador com-

provar que não violou seus deveres fiduciários ou que não causou

prejuízos à companhia.

Vale frisar que o não atendimento à business judgment rule

não implica necessariamente na imediata responsabilização do admi-

nistrador, mas apenas a inexistência de presunção de boa-fé na toma-

da de suas decisões, recaindo sobre ele o ônus de comprovar sua

inocência.

6.2.1. A aplicabilidade da business judgment rule às decisões to-

madas no âmbito de tentativas de aquisição.

A proteção da business judgment rule é também aplicável às

decisões tomadas por administradores envolvendo a adoção de me-

didas defensivas contra tentativas de aquisição.

Esta dinâmica foi objeto de apreciação pela Suprema Corte de

Delaware em Pogostin v. Rice18, ocasião na qual entendeu-se que, ao

questionar a rejeição da oferta formulada pela Tamco Enterprises Inc.

visando ações de emissão da City Investing Company, o acionista
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Bernard Pogostin não havia apresentado fatos capazes de afastar a

incidência da business judgment rule e, portanto, seu pleito deveria

ser recusado19.

Com base neste precedente, ficou estabelecido que, sendo ne-

gocial a decisão de classificar uma oferta como amigável ou hostil

e/ou adotar medidas defensivas contra ela, o administrador estará

protegido pela business judgment rule, cabendo ao eventual acusa-

dor o ônus de comprovar que o réu não teria agido de maneira desin-

teressada, independente, diligente e de boa-fé.

6.3. A entire fairness doctrine e o standard of review aplicável

a situações de conflito de interesses intrínseco dos administra-

dores.

Muito embora a responsabilização e revisão judicial de deci-

sões tomadas por administradores dependa da superação da business

judgment rule pelo acusador, a derrubada de tal presunção não im-

porta na automática responsabilização e revisão da decisão tomada

pelo acusado.

Caso o demandante consiga comprovar a ausência de ao me-

nos um dos elementos da regra, o que ocorrerá é a inversão do ônus

da prova, cabendo ao administrador comprovar que agiu de acordo

com seus deveres fiduciários e que não causou qualquer dano à com-

panhia.

24 RSDE nº 17 - Julho/Dezembro de 2015

19  “Under the Aronson test we are satisfied that the allegations in the complaint fail to create a

reasonable doubt that the outside directors of City were entitled to the protections of the business

judgment rule” (UNITED STATES OF AMERICA. Supreme Court of Delaware. Bernard Pogostin

Ann Brown and Irwin J. Newman v. W. Thomas RICE, Eliot H. Stein, Fred Sullivan, A. Lightfoot

Walker, Arthur C. Babson, Francis L. Cappaert, Edwin I. Hatch, Peter C. Huang, George T.

Scharfenberger, Joe E. Lonning, Daniel E. Lyons, Stephen E. O’Neil, Eben W. Pyne, John H.

Washburn and City Investing Company (480 A 2d 619, 624). Mr. Justice Moore. Submitted: jan.

9, 1984. Decided: jun. 21, 1984)



Caso o administrador consiga comprovar o cumprimento do

dever fiduciário posto em xeque, o onus probandi se reverterá e re-

cairá mais uma vez sobre o acusador.

As transações com partes relacionadas são o exemplo clássico

das situações nas quais ao menos um dos elementos da business

judgment rule é presumidamente afastado.

O termo “parte relacionada” não possui uma conceituação ob-

jetiva. No Brasil, no entanto, esta indefinição é ao menos mitigada em

termos regulamentares por meio da Deliberação CVM nº 642/10, que

aprova o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) do Comitê de Pro-

nunciamentos Contábeis sobre divulgação de partes relacionadas,

oferecendo um elenco de agentes considerados como tal.

A expressão “transação com parte relacionada” pode ser utili-

zada para designar os negócios contratados entre a companhia e um

vasto elenco de contrapartes. A depender da contraparte, no entanto,

em virtude da natureza de seu vínculo com os administradores, estes

estarão sujeitos a um altíssimo grau de conflito de interesses ao deli-

berar e negociar as bases e materialização das transações que envol-

verem aquela.

Afinal, a depender da natureza da contraparte, a lealdade dos

administradores pode ser posta em dúvida. Caso, por exemplo, o ne-

gócio seja contratado entre a companhia e o próprio administrador

responsável pela tomada da decisão ou qualquer pessoa a ele ligada,

restará nitidamente configurado o conflito de interesses na operação.

Outro clássico exemplo ocorre nas situações em que um órgão cole-

giado, cuja maioria de seus membros é ligada e/ou foi indicada por

determinado acionista, decide se e em que bases a companhia irá

contratar com este mesmo acionista.

Nestas situações, a presunção da business judgment rule não

poderá ser aplicada de maneira imediata, uma vez que haverá pre-

sunção de ausência de ao menos um dos quesitos da regra. Antes que
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a business judgment rule possa ser acionada, o administrador confli-

tado ou os administradores conflitados, conforme o caso, deverão de-

monstrar que, apesar do conflito intrínseco, atuaram dentro dos limi-

tes de seus deveres fiduciários.

Assim, deverão os acusados comprovarem que as bases con-

tratadas com a parte relacionada foram as mesmas que seriam acor-

dadas caso a negociação fosse conduzida com uma contraparte inde-

pendente.

Um dos precedentes mais paradigmáticos da jurisprudência

da Suprema Corte de Delaware sobre o tema é a decisão exarada no

caso Sinclair Oil v. Levien20, que, apesar de versar sobre deveres fidu-

ciários do acionista controlador, pode ser aplicada mutatis mutandis

aos administradores. Nos termos da referida decisão:

When the situation involves a parent and a sub-
sidiary, with the parent controlling the transaction
and fixing the terms, the test of intrinsic fairness,
with its resulting shifting of the burden of proof, is
applied.

Assim, de acordo com o procedente em comento, para que a

business judgment rule possa ser aplicada às decisões tomadas por

administradores em situações de conflito de interesses, é necessário

que estes primeiramente atendam a um intrinsic fairness test.

Tal qual a business judgment rule, o intrinsic fairness test

(também designado como entire fairness test) envolve a apreciação

de quesitos meramente formais da tomada da decisão negocial. No

entanto, ao revés daquela regra, esta envolve um ônus probatório por

parte do acusado, que deve comprovar o atendimento a determina-

dos requisitos para que possa ser protegido pela presunção de boa-

fé, desinteresse e informação.
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Destarte, o entire fairness test consiste em um procedimento

de dupla verificação no qual o administrador deve comprovar ter ha-

vido comutatividade no processo de negociação (“fair dealing”) e nas

condições contratadas (“fair price”). A este respeito, não poderiam

ser mais singelas as considerações tecidas pela Suprema Corte de De-

laware no caso Krasner v. Moffett:

In the first issue raised on appeal, the plaintiffs con-
tend that the Court of Chancery erred as a matter
of law in dismissing the complaint under the busi-
ness judgment rule. They argue that the allegations
of the complaint implicate ab initio the entire fair-
ness standard, under which the defendants affirm-
atively bear the burden of showing fair price and
fair dealing. (Grifos do autor)21

A comprovação de atendimento ao fair dealing deve levar em

consideração o processo e negociação da transação sob análise, o

que envolve as mais diversas variantes, tais como o modo de condu-

ção das negociatas, o modo como a oportunidade chegou aos ouvi-

dos da administração e até a possível procura de outros concorrentes.

Já o fair price concerne aos aspectos econômico-financeiros da tran-

sação e obedece a critérios de verificação mais objetivos do que o fair

dealing.

A verificação do fair dealing poderá ocorrer, por exemplo,

com base nos documentos disponibilizados pela companhia que fa-

çam referência ao processo de decisão, tais como atas, comunicados e

propostas. Por envolver variáveis mais facilmente verificáveis de ma-

neira objetiva também é comum que o fair price seja evidenciado atra-

vés da contratação de fairness opinions elaboradas por um avaliador

independente a respeito das condições financeiras do negócio.
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Outras formas largamente utilizadas para garantir tanto o fair

dealing quanto o fair price são: (i) a constituição de um comitê de

negociação independente; (ii) a submissão das bases proposta à

aprovação dos conselheiros independentes, no caso de conflito estru-

tural; e (iii) o deslocamento do centro decisório para assembleia geral

de acionistas.

6.3.1. A compatibilidade da entire fairness doctrine com o orde-

namento brasileiro.

No Brasil a aplicação da entire fairness doctrine às transações

contratadas entre a companhia e os próprios administradores encon-

tra correspondência positivada no artigo 156, §1º, da Lei nº 6.404/76,

de acordo com o qual o administrador somente pode contratar com a

companhia em condições razoáveis ou equitativas, idênticas às que

prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com ter-

ceiros.

De igual modo, a jurisprudência administrativa da Comissão

de Valores Mobiliários também tem reconhecido a sua aplicação aos

negócios contratados em bases conflitadas. A este respeito, são de

grande valia as considerações feitas pelo Diretor Pedro Marcílio no

âmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM nº

RJ2005/1443, julgado em 21 de março de 2006:

Aqui seria oportuno mencionar que o tratamento
da legislação brasileira não é mais oneroso do que
o conferido na jurisprudência norte-americana
que, ao transferir o dever fiduciário para o acionis-
ta controlador, exige a prova do entire fairness
(justiça integral) ou o intrinsic fairness (justiça in-
trínseca) nas operações que o beneficiem.
(...)
O § 1º do art. 156 estabelece a necessidade de co-
mutatividade (condições razoáveis e equitativas) e
liga-a não só às condições de mercado, mas tam-
bém às condições em que a companhia contrataria
com terceiros. Estabelece, portanto, critérios se-
melhantes ao entire fairness (justiça integral) ou o
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intrinsic fairness (justiça intrínseca), mencionados
quando discuti o padrão de revisão da conduta do
acionista controlador em operações em que tinha
interesse.22

6.4. O enhanced scrutiny test e o afastamento do conflito intrín-

seco dos administradores em tentativas de aquisição hostil.

6.4.1. A evolução do enhanced scrutiny test.

O enhanced scrutiny test, também conhecido como enhanced

business judgment rule, tal qual o intrinsic fairness test, representa

um standard de verificação do cumprimento dos deveres fiduciários

dos administradores nas situações em que o seu conflito de interesses

é presumido.

Assim como nas transações com partes relacionadas, pela pró-

pria dinâmica da operação, a tomada de mediadas defensivas contra

tentativas de aquisição também presume a existência de um conflito

de interesses intrínseco e estrutural da administração da companhia

alvo, impedindo que a business judgment rule seja aplicada de ma-

neira imediata.

Desta maneira, para que os administradores possam gozar da

presunção de boa-fé e cumprimento dos deveres fiduciários na ado-

ção de tais medidas, deverão primeiro satisfazer os requisitos do

enhanced scrutiny test, que, uma vez superado, reverterá o ônus pro-

batório para o autor da ação.

Caso os acusados falhem em atender a tais exigências, as me-

didas defensivas per eles adotadas poderão ser revistas judicialmente

em sua substância e os agentes responsáveis, responsabilizados.

Tal qual o entire fairness, o enchanced scrutiny materializa-se
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em um teste em duas etapas. No entanto, por ter sido estabelecido

para lidar especificamente com situações de adoção de medidas de-

fensivas pela administração de companhias alvo de tentativas de

aquisição, suas características possuem peculiaridades adaptadas a

tais situações.

O enhanced scrutiny test tem sua origem na decisão proferida
pela Suprema Corte de Delaware no caso Unocal v. Mesa Petroleum23,
no qual foi apreciada a legitimidade da tomada de medidas defensi-
vas pelos administradores da Unocal Corporation contra a tentativa
de aquisição coercitiva protagonizada pela Mesa Petroleum Corpora-
tion.

Em momento posterior, o teste foi sofrendo ramificações para
atender de maneira mais específica determinadas situações com as
quais os administradores de companhias alvo por ventura viessem a
se deparar. Dentre os mais relevantes paradigmas destas ramificações
podem ser citadas as decisões exaradas pela Suprema Corte de Dela-
ware nos casos Revlon Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc.24;
Unitrin, Inc. v. American General Corp.25; e Paramount Communica-
tions, Inc. v. Time, Inc26.
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6.4.2. O precedente paradigma do enhanced scrutiny test (Uno-

cal Corp. v. Mesa Petroleum Co.)

Em 8 de abril de 1985, a companhia Mesa Petroleum Co.

(“Mesa Petroleum”), detentora de cerca de 13,6% das ações de emis-

são da Unocal Corporation (“Unocal”), lançou uma oferta pública de

aquisições objetivando adquirir a totalidade das ações de emissão da

Unocal (“Oferta Mesa”).

Tratava-se de uma two-tier offer27, tendo como front-end28 a

aquisição de aproximadamente 64 milhões de ações de emissão da

Unocal (equivalente a cerca de 37% do total emitido), pelo preço uni-

tário de US$ 54,00 (cinquenta e quatro dólares).

Em seguida, o back-end da operação consistiria na permuta

das ações remanescentes por outros valores mobiliários com o valor

de face de US$ 54,00 (cinquenta e quatro dólares).

Antes do anúncio da Oferta Mesa, a cotação em bolsa das a-

ções de emissão da Unocal variava entre US$ 29,87 (vinte e nove dó-

lares e oitenta e sete centavos) e US$ 43,75 (quarenta e três dólares e

setenta e cinco centavos) por ação29.
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Ocorre que, em virtude de uma determinação judicial, logo

após o anúncio da oferta, a Mesa Petroleum foi forçada a revelar que

os títulos oferecidos no back-end eram, na verdade, altamente subor-

dinados. Em outras palavras, a contraprestação oferecida no back-

end seriam títulos podres, cujo valor justo era consideravelmente me-

nor do que o de face.

No dia 13 de abril de 1985, o conselho de administração da

Unocal, composto por quatorze membros, sendo oito independentes,

se reuniu para apreciar a oferta lançada pela Mesa Petroleum.

Na reunião estavam presentes treze dos quatorze membros do

board, além de assessores jurídicos, que fizeram consignar os deveres

fiduciários impostos aos administradores pela legislação do estado de

Delaware e pela legislação federal de valores mobiliários.

Também estavam presentes na reunião Peter Sachs, repre-

sentando o Goldman Sachs., além de representantes do banco de in-

vestimento Dillon, Read & Co., que apresentaram pareceres conside-

rando inadequado o preço da oferta, uma vez que o valor mínimo

devido a cada acionista caso a companhia fosse totalmente liquidada

seria de US$ 60,00 (sessenta dólares) por ação.

Com o intuito de mitigar os efeitos coercitivos da Oferta Mesa,

Peter Sachs apresentou aos administradores da Unocal uma série de

possíveis medidas defensivas que poderiam ser adotadas caso o con-

selho considerasse a oferta inadequada.

Dentre tais medidas, se encontrava a realização de uma oferta

concorrente pelas ações de sua própria emissão por um valor estabe-

lecido entre US$ 70,00 (setenta dólares) e US$ 75,00 (setenta e cinco

dólares).

A tomada desta medida, segundo Peter Sachs, custaria à com-

panhia mais de US$ 6.000.000.000,00 (seis bilhões de dólares), o que

poderia comprometer algumas atividades da companhia, embora não

afetasse a sua viabilidade operacional.
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Assim, ao final de quase dez horas de deliberações, apresen-

tações e opiniões de especialistas, o conselho de administração da

Unocal deliberou, por unanimidade, considerar a Oferta Mesa inade-

quada e, consequentemente, rejeitá-la, não tendo, no entanto, se po-

sicionado sobre a adoção de um plano de defesa.

Apenas dois dias mais tarde, o conselho de administração da

Unocal se reuniu novamente para deliberar um plano de defesa con-

tra a oferta coercitiva lançada pela Mesa Petroleum.

Após cerca de duas horas de conclave, o conselho deliberou

lançar uma oferta condicionada, concorrente à Oferta Mesa, visando

a aquisição de 49% das ações de sua própria emissão em troca de

títulos de dívida com valor de face de US$ 72,00 (setenta e dois dóla-

res) (“Oferta Unocal”).

Ao contrário dos títulos oferecidos no back-end da Oferta

Mesa, os títulos oferecidos na Oferta Unocal não possuíam qualquer

subordinação, sendo considerados muito mais sólidos do que aque-

les oferecidos pela Mesa Petroleum.

No entanto, a Oferta Unocal estaria sujeita à condição suspen-

siva de que o front-end da Oferta Mesa fosse bem-sucedido, hipótese

na qual iria adquirir os 49% de ações remanescentes (“Condição Sus-

pensiva”).

Além disso, caso fosse implementada, a Mesa Petroleum esta-

ria excluída da Oferta Unocal, uma vez que a sua inclusão teria o

condão de neutralizar o resultado visado pela oferta.

Na mesma semana em que a Oferta Unocal foi anunciada, ad-

vogados da Mesa Petroleum tentaram embargá-la por meio de uma

reclamação perante Court of Chancery de Delaware.

Com o intuito de evitar que uma eventual decisão da Court of

Chancery pudesse ameaçar uma possível defesa contra a Oferta

Mesa, o conselho da Unocal se reuniu mais uma vez em 22 de abril.

Nesta reunião, a administração deliberou alterar a Condição
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Suspensiva, estabelecendo como condição de eficácia da Oferta Uno-

cal a aquisição pela Mesa Petroleum de apenas 50 milhões de ações.

Além disso, como forma de encorajar os acionistas a aderirem

à Oferta Unocal, os administradores decidiram firmar um compromis-

so de adesão à referida oferta com as suas próprias ações.

O conselho discutiu também a exclusão da Mesa Petroleum da

Oferta Unocal. Isto porque, de acordo com os advogados que asses-

soravam a Unocal, a legislação de Delaware impedia que a oferta lan-

çada por uma companhia visando adquirir suas próprias ações fosse

discriminatória em relação a determinado acionista, salvo se para ga-

rantir a defesa de interesses legítimos da própria companhia.

Os administradores chegaram à conclusão de que, sendo o

objetivo da Oferta Unocal a neutralização do caráter coercitivo do

back-end da Oferta Mesa, permitir que a Mesa Petroleum aderisse à

Oferta Unocal não apenas prejudicaria a chance de outros acionistas

aderirem a esta oferta, como terminaria por financiar por via oblíqua

a oferta abjeta lançada pela própria Mesa Petroleum.

No mesmo dia, advogados da Mesa Petroleum aditaram a re-

clamação apresentada à Court of Chancery para incluir a exclusão da

companhia da Oferta Unocal.

Apesar disto, no dia 24 de abril, a Unocal publicou um comu-

nicado alterando a Condição Suspensiva de sua oferta, nos termos da

deliberação tomada na reunião do conselho realizada em 22 de abril,

bem como a extensão da sua data de liquidação para o dia 17 de

maio.

Na semana seguinte, a Court of Chancery entendeu que, para

que a Unocal pudesse excluir a Mesa Petroleum da Oferta Unocal,

deveria primeiro comprovar que havia um interesse social legítimo na

exclusão, além da isonomia de tratamento entre todos os acionistas.

Com base nestas premissas, a corte proibiu a Unocal de reali-

zar a Oferta Unocal com a exclusão da Mesa Petroleum.
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Insatisfeita com a decisão da Court of Chancery, a Unocal ape-

lou para a Suprema Corte do Estado de Delaware.

Os argumentos apresentados por ambas as partes na apelação

apreciada pela Suprema Corte possuíam bases jurídicas sólidas.

Enquanto a Mesa Petroleum alegava que a sua exclusão da

Oferta Unocal violava os deveres fiduciários que a administração da

Unocal lhe devia, os administradores da Unocal contra argumenta-

vam arguindo que, dados os fatos, não teriam qualquer dever de leal-

dade para com a Mesa Petroleum em relação à oferta.

Os advogados da Mesa Petroleum também alegavam que a

business judgment rule não poderia ser aplicada no caso, visto que os

administradores da Unocal haviam declarado publicamente que iriam

aderir à Oferta Unocal, o que lhes garantiria um benefício não com-

partilhado com a totalidade dos acionistas da Companhia.

Sobre este aspecto, os administradores informaram que agi-

ram de boa-fé ao classificar a Oferta Mesa como inadequada e coer-

citiva. Adicionalmente, a decisão de lançar a Oferta Unocal foi toma-

da também de boa-fé, de maneira diligente e informada e no melhor

interesse da companhia, visando pretogê-la e os demais acionistas da

estratégia vil adotada pela Mesa Petroleum.

Conforme previamente apreciado em Pogostin v. Rice30, a Su-

prema Corte de Delaware reconheceu a possibilidade de aplicação da

business judgment rule à tomada de medidas defensivas contra ofer-

tas hostis. De acordo com este precedente, a decisão de tomar uma

medida defensiva estaria sujeita aos mesmos deveres fiduciários im-

postos às demais decisões negociais tomadas pela administração.
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Nesta senda, não haveria qualquer fato isolado capaz de im-
pedir a aplicação da business judgment rule à apreciação da tomada
de tal decisão.

No entanto, a Suprema Corte reconhece que, devido ao fun-
dado receio de que a administração privilegie seus interesses primá-
rios em detrimento dos da companhia e dos acionistas, para que a
proteção da business judgment rule possa ser aplicada, é necessário
que haja uma análise judicial reforçada em relação à observância de
seus deveres fiduciários31.

Para chegar a esta conclusão, a Suprema Corte considerou o
entendimento por ela proferido cerca de treze anos antes no caso
Bennett et al. v. Propp32:

We must bear in mind the inherent danger in the
purchase of shares with corporate funds to remove
a threat to corporate policy when a threat to control
is involved. The directors are of necessity confront-
ed with a conflict of interest, and an objective deci-
sion is difficult. (...) Hence, in our opinion, the
burden should be on the directors to justify such a
purchase as one primarily in the corporate interest.

Portanto, quando se encontrarem diante desta hipótese de

conflito de interesses, os administradores terão o ônus de demonstrar

que têm motivos razoáveis para acreditarem que a oferta em questão

possa prejudicar os interesses legítimos da companhia ou dos acio-

nistas como um todo.
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No caso dos conselheiros da Unocal, a Suprema Corte enten-

deu que estes teriam cumprido tal requisito, pois demonstraram ter

agido de boa-fé e ter buscado todas as informações necessárias para

tomar uma decisão verdadeiramente fundamentada e no melhor inte-

resse da companhia.

Além disto, a comprovação destas circunstancias seria reforça-

da pelo fato de a totalidade dos conselheiros independentes ter apro-

vado a adoção de tais medidas.

Nesta senda, a decisão da Suprema Corte de Delaware consi-

derou que, diante de uma ameaça real ao legitimo interesse da com-

panhia, qual seja a Oferta Mesa, os administradores agiram de boa-fé,

de maneira informada e no melhor interesse da companhia ao reali-

zarem a Oferta Unocal. Desta maneira, a validade de sua decisão,

bem como a responsabilidade individual de cada administrador esta-

riam protegidas pela business judgment rule.

No entanto, esta conclusão não seria suficiente para exaurir o

exame dos fatos. Isto por que, mesmo que a adoção de medidas de-

fensivas esteja sob a proteção da business judgment rule, não signifi-

ca que estas medidas possam ser draconianas ou desproporcionais à

ameaça que visam evitar.

No caso sob análise, a ameaça identificada pelos administra-

dores da Unocal era a two-tier offer de caráter flagrantemente coerci-

tivo lançada pela Mesa Petroleum, além de um potencial risco de

greenmail, prática pela qual a Mesa Petroleum era nacionalmente co-

nhecida na época.

De acordo com a justificativa apresentada pelos administrado-

res, a realização da Oferta Unocal tinha por objetivo frustrar a Oferta

Mesa, considerada coercitiva e prejudicial à Companhia, ou, caso o

front-end desta fosse bem-sucedido, oferecer aos acionistas detento-

res dos 49% das ações remanescentes uma alternativa justa à permuta

de suas ações pelos títulos podres oferecidos no back-end.

Ambos os propósitos seriam suficientes para justificar realiza-
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ção da Oferta Unocal como medida defensiva contra a Oferta Mesa,

nos termos da decisão proferida pela Suprema Corte.

No entanto, caso a Mesa Petroleum pudesse participar da

Oferta Unocal, seus efeitos defensivos seriam inteiramente neutrali-

zados.

Isto porque, caso assim fosse, a Unocal estaria subsidiando a

tentativa coercitiva da Mesa Petroleum de comprar suas ações por

US$ 54,00 (cinquenta e quatro dólares). Ademais, por motivos tauto-

lógicos, a Mesa Petroleum não faria parte do grupo de acionistas que

precisariam ser protegidos contra a oferta coercitiva lançada pela pró-

pria Mesa Petroleum.

A Suprema Corte entendeu que a exclusão da Mesa Petroleum

da Oferta Unocal seria razoável e proporcional à ameaça oferecida

pela Oferta Mesa, o que justificaria a sua adoção.

Sendo assim, a Suprema Corte julgou o recurso da Unocal pro-

cedente, reformando a decisão proferida pela Court of Chancery,

para permitir que a Unocal realizasse a Oferta Unocal com a exclusão

da Mesa Petroleum.

Com o julgamento do caso Unocal v. Mesa Petroleum ficou

consagrado na jurisprudência dos tribunais de Delaware o chamado

Enhanced Scrutiny Test, também conhecido como “Teste Unocal”,

utilizado para determinar a aplicabilidade da business judgment rule

às medidas adotadas pelos administradores de companhias que este-

jam diante de uma tentativa de aquisição.

Para que a business judgment rule possa ser aplicada e o ônus

probatório seja consequentemente revertido para o autor da ação, a

atuação dos administradores deverá passar por uma verificação em

duas etapas.

Em primeiro lugar, a administração da empresa-alvo deverá

demonstrar haver motivos suficientes para acreditar que a tentativa

de aquisição em questão representa uma ameaça aos interesses so-
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ciais e, consequentemente, aos interesses dos acionistas como um

todo.

Em seguida, a administração da empresa-alvo deverá demons-

trar que a medida defensiva tomada é proporcional e razoável em

relação à ameaça a ser combatida e que não é draconiana ou inapro-

priada.

Caso sejam satisfeitas estas exigências, a business judgment

rule será aplicada e caberá ao acusador comprovar que os adminis-

tradores não agiram de boa-fé, diligentemente e no melhor interesse

da companhia.

7. Conclusão.

Para que os administradores possam desempenhar suas fun-

ções de modo eficiente é indispensável que gozem de liberdade ne-

gocial e decisória. Em virtude das intempéries vivenciadas na condu-

ção dos negócios sociais, nem sempre as decisões por eles tomadas

serão acertadas e livres de prejuízos para a companhia. Tais riscos, no

entanto, são inerentes ao negócio constituindo pressuposto fático

para a geração do lucro social.

Caso os administradores pudessem ser responsabilizados por

quaisquer danos experimentados pela companhia em virtude de uma

decisão desacertada, a atividade de administração seria inviabilizada

pela transferência do risco do negócio aos próprios administradores.

Isto não significa, contudo, que estes terão carta branca para utilizar

os recursos e oportunidades sociais a seu bel prazer. Nesta senda,

caso os administradores não observem determinados deveres de cui-

dado e lealdade para com a companhia em que atuam, deverão res-

ponder pelos prejuízos causados na medida da sua contribuição.

Não por outro motivo, a revisão das decisões negociais dos

administradores é um tema tão caro e que deve ser admitido apenas

em situações extremas, tais como a quebra de deveres fiduciários.
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O modo como cada jurisdição trata a questão pode levar em

consideração os mais diversos fatores, tais como o nível de interven-

ção jurisdicional historicamente admitida no exercício da empresa,

características legislativas de cada país e até mesmo a estrutura do

mercado relevante.

Em que pese as diferenças históricas, legislativas e econômi-

cas, os mecanismos de revisão substancial de decisões negociais no

Brasil nos Estados Unidos apresentam uma série de fatores de carac-

terísticas em comum.

Conforme discutido, muito embora se originem na jurispru-

dência do Poder Judiciário, parte dos standards of review da Suprema

Corte de Delaware, no qual se incluem a business judgment rule e o

entire fairness test encontram correspondência positivada na legisla-

ção brasileira, permitindo uma solução similar para ambas as juris-

dições.

O enhanced scrutiny test, standard voltado para apreciação

substancial da adoção de medidas defensivas pela administração, por

outro lado, em virtude da incipiência do tema em nosso mercado de

capitais, não possui um mecanismo objetivo correspondente na legis-

lação pátria.

Em que pese a inexistência de mecanismo objetivo sobre o

tema, no entanto, o resultado alcançado por tal standard pode de

igual modo ser reproduzido através da combinação dos dispositivos

que impõe a observância dos deveres fiduciários aos administra-

dores.

Em outras palavras, o controle jurisdicional do conflito de in-

teresses dos administradores em relação à adoção de medidas defen-

sivas contra tomadas hostis no Brasil pode ser feito com base nas re-

gras gerais de conflito de interesses dos administradores, contidas no

artigo 156 da Lei das S.A., e nos deveres fiduciários de diligência e

lealdade, contidos nos artigos 153 a 155 da mesma lei.
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