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OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO
DE ACOES NA ALIENACAO DE CONTROLE
DE COMPANHIAS ABERTAS

Apontamentos sobre o art. 254-A
da Lei das Sociedades Anonimas

Jost ALBErRTO CLEMENTE JUNIOR

1. Introdugédo. 2. Hisibrico legislativo. 3. O conceito de poder de contro-
le. 4. Divergéncia dos interesses das acionistas. 5. A natureza do prémio
pago pelo controle. 6. Principios do direito ao “tag along” na Reforma

da LSA. 7. Encerramenio. Bibliografia.

1. Introdugdo

A faculdade concedida aos acionistas
minoritdrios de receberem, na oportunida-
de da alienagfio do controle, 0 mesmo pa-
gamenlo por suas a¢des que os conirola-
dores, de ha muito tem sido objeto de con-
trovérsia, no campo econdmico ¢ juridico,
tendo havido debates sobre cada um dos
clementos dessa garantia: sua justificagio
econdmica, a natureza do prémio pelo con-
trole, a definigdo de alienagio de controle
e sua caracterizagao, a definigio de “mino-
ritdrios” no Ambito do instituto; dentre ou-
tros tdo ou mais importantes.

A permanéncia da prerrogativa no di-
reito positivo, introduzida pelo art. 254, ¢
seus §§.dalLei 6.404,de 15.12.1976 (LSA),
permitiu que a doutrina e a pritica conver-
gissem os entendimentos sobre esse insti-
tuto, em suas linhas gerais; mais ainda as-
sim, na época de sua revogaciio pela Lei
9.457, de 5.5.1997, havia dissensdes acer-
ca dc alguns aspectos dessc direito, que
foram assim sepultadas.

A recente promulgagdo da Lei 10.303,
de 31.10.2001, reformando de modo abran-
gente a LSA, reintegrou, com sua redagiio
do art. 254-A, ao direito positivo a facul-
dade da participa¢io dos minoritdrios no
que chamaremos de “‘prémio pelo poder de
controle”, mas com algumas diferengas em
relagiio ao instituto original; assim, ressus-
citam-se os questionamentos ¢ a polémica
a respeito.

Pretendemos, com o estudo, reavivar
algumas defini¢des e conceitos que jd ha-
viam sido tidos como pacificos, ¢ verificar
como as alteragdes na disciplina original
podem ser interpretadas e aplicadas. Mas,
primeiro, é interessante um breve histérico
das alteragdes.

2. Historico legislativo

O direito positivo tem garantido aos
acionistas minoritdrios a prerrogativa de re-
ceber uma participagdo no prémio de con-
trole, quando da sua transferéncia nas com-
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panhias abertas. Essa prerrogativa integrou-
se ao direito positivo a despeito de muita
resisténcia de fac¢des uitraconservadoras,
merecendo crédito pela vitéria parlamen-
tares dos mais diversos matizes, como os
deputados Alberto Holfman, Herbert Levy,
Cunha Bueno ¢ Franco Monloro, cujo es-
forco afinal logrou aprovar Emenda, de
autoria do senador Outo Cirillo Lehmann,'
que passou a integrar o texto da Lei 6.404/
1976 (§ 1% do art. 254).2

A justificativa dos defensores do di-
reito dos minoritdrios, além da igualdade
de tralamento para “‘todos os acionistas da
mesma categoria”,® era a de que a aulori-
zag¢do para que as companhias pudessem
abrir seu capital e lancar mio da poupanca
popular' exigia o cstabelecimento de regras
que assegurassem, aos minoritdrios, igual-
dade de acesso as ofertas de compra de
agoes, de modo a evilar “gue cada acéo do

1. Sobre o tema da aprovagio da Ler 6.404/
1976, consultaram-se diversos autores: Waldirio
Bulgarelli, Regume Juridico de Protegdn as Minonias
nas S/A, p. 163; Modesto Carvalhosa, Cuomentirios
a Lei de Suciedades Andnimas, v. 4. 1. 11, p. 143;
Mauro Rodrigues Penteado, " Apontamentos sobre a
aliecnagio do controle de companhias abertas®, in
RDM 76/17-18; Arnoldo Wald. “Do descabimento
da oferta piblica de compra em relagio s agdes pre-
ferenciais™, RDM 45/12-13. Merece destaque, ain-
da. pela extensiio da pesquisa, Roberta Nioac Prado,
“Da obrigatoriedade por parte do adquirente do con-
trole de socicdade por agdes de capital aberto de fa-
zer simuliinea ofena piblica, em iguais condigdes,
ao0s acionistas minoritdrios — Art. 254 da Lei 6 404/
1976 e Resolugiio CMN 401/1976 — E efelivo me-
canismo de prolegdo aos minoritdrios?”, in RDM 106/
81-82.

2. “§ 1°. A Comissio de Valores Mobilidrios
deve zelar para que seja assegurado (ratamento 1gua-
litdrio aos acionistas minornitdrios, mediante ofenta
piiblica para a aquisigido de agdes.”

3. Arnoldo Wald, ibid., p. 12, aspas no ariginal,

4. “A mobilizagio da poupanga popular ¢ o
scu encaminhamento voluntdrio para o setor empre-
sarial exigem, contudo, uma sistemdtica que assegu-
re a0 acionista minoritdrio o respeito a regras defini-
das c cquitativas” (Exposigiio de Motivos 196, do
Ministro da Fazenda, de 24.6.1976, ¢encaminhando
o projeto Lamy-Bulhdces, ef. Nélson Candido Motta,
“Alienag¢io de controle de instituigoes financeiras.
Acionistas minoritirios. Notas para uma interpreta-
¢io sistemidtica da Lei das S/A”, in RDM 46/39-40).

majoritdrio possua valor de mercado Su-
perior a cada ag¢do do minoritdrio”.

A regulamentagio do procedimento
coube a0 Conselho Monetario Nacional —
CMN, o qual aprovou a Resolugao 401. de
22.12.1976.,% que foi alvo de muitas obje-
¢Oes por seu cariler restritivo no entendi-
mento do conceito de acionistas minorita-
rios;? além de ter sido criticada por “ser
muito ampla“ entdio no que toca a “‘fatti-
specie” controle” ?

Apesar das tentativas de alteragiio no
regime legal das companhias para reduzir
os direitos dos minoritdrios — como foi 0
caso da Lei Lobio, n. 7.958/1989% — a

5. Projcto do 11 PND, set. 1974, publicagio do
IBGE. p 119; aprovado pclaLei6.515,de4.12.1974,
apud Armoldo Wald. “Da descabimento...”, cit.

6. "Na companhia cujo controle € exercido por
pessoa, ou grupo de pessoas que nio € titular de agées
que asscgurain a maioria absoluta dos votos do capi-
1al social, considera-se acionista controlador, para
os efcitos desta Resolugdo. a pessoa ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de acionistas, ou sob
controle comum, que € o titular de agdes que lhe as-
seguram a matoria absoluta dos votos dos acionistas
presentes nas (rés dltimas assembléias gerais da com-
panhia.”

7 Nélson Cindido Mouta, ibid.. pp. 33-50:
Modcsto Carvalhosa, Comentirios ..., v. 4, 1. 11, p.
143.

8. Calixto Salomio Filho ¢ Mirio Stella Richter
Jr., “Interesse social ¢ poderes dos administradores
na alienagiio de controle™, in RDM 89/66 Os auto-
res também criticam a Resolugio 4G1 por scr res-
tritiva no que chamain “requisitos subjetivos™, ou
scja. quanto aos destinatdrios da oferta (em
contraponto aos “‘requisitos objeiivos™, isto &, ca-
racterizadores do controle), em especial por conta
da negativa do direito aos sécios minoritirios ¢ so-
ciedades fechadas.

9. O direito de retirada, tema afeto A protegiio
dos minoritirios. assim como o tag along sofreu
investidas pela sua restrigio. mas também tem resis-
tido no direito positivo. Acerca da Lei Lobio — que
suprimiu a remissdo do art. 137 da LSA nos incs. VI
e VIII do art. 136, visando restringir o exercicio do
direito de retirnda —, Mauro Rodrigues Penteado
formulou percuciente andlise em estudo publicado
na RDM 77/29-49 ("A Lei 7.958/1989 e a pretensa
modificagio do dircito de retirada dos acionistas: utna
discussdo indcua™).

Ainda sobre a Lei Lobdo, merece destaque
Paulo Salvador Frontini, cujo comentdrio a acérdio
publicado na RDM 86/71-77 (“Sociedade anénuma
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prerroga_liva do art. 254 resistiu a investidas
de opositores durante 2] anos, tendo sido
ﬁnglmenle ceifada do direito positivo pela
Lei 9.467, de 5.5.1997.

A ocasido da implementagio de um

programa de privatizagdes ensejou o forta-
lecimento da corrente contriria ao institu-
1o, originando um Projeto de Lei (o Proje-
to Kandir) que. relatado pelo entio sena-
dor José Serra, converteu-se na Lei 9.457/
1997 ¢ terminou por revogar, dentre outros
dispasitivos protetivos das minorias, o arl.
254, como forma de facilitar as reorgani-
zagOes socieldrias, mormentc no que toca
ao processo das privalizagdes — evilando
quc os antigos coniroladores (Unido, Esta-
dos) fossem forgados a dividir os prémios
com os acionistas minoritdrios. A justifica-
tiva explicita, entretlanto, era a de que a re-
gra elevava os custos da aquisi¢io de con-
trole de modo incficiente, desviando recur-
sos que poderiam ser mais bem utilizados
na capitalizagiio da companhia.'”

Encerrada a onda privatista, ou ao me-
nos arrcfecida, ¢ diminuidos os {luxos de
capital especulativo que susientavam o
mercado de capitais, a pressdo pelo retor-
node uma legislagiio que protegesse os in-
teresses dos acionislas minoritdrios voltou
a lomar vigor, resultando em uma nova re-
forma da LSA (Lei 10.303/2001), que
reintroduziu a sistemdtica, com algumas
alteragdes importantes, que implicaram a
adogdo de algumas das correntes do deba-
le. O texto mercce ser transcrito:

— Dirento de retirnda — Recesso de dissidente —
Lei Lobdo: um precedente judicial™) levanta impor-
tanie quesiio, admitindo o direito de retirada como
um dircito essencial do acionista, nio restrito as hi-
poteses do ant 137,
Sobre o tema especifico do direito de recesso,
na disciplina anterior i Lei Lobdo, imprescindivel a
consulta A Tese de Doutorado de Rachel Sztajn, Di-
reito de Recesso, a qual, embora se debruce sobre
assunto diverso do objeto deste estudo, trata tam-
bém da quesido do controle (pp 286-297) ¢, em cs-
pecial, da oferta pablica do art. 254 da LSA, a pantir
da p. 293
10. Modesto Carvalhosa ¢ Nelson Eizink, A
Nova Lei duas S/A, p. 380.

“Art. 254-A. A alienagao, direta ou
indircia, do controle de companhia aberta
somente poderd ser contratada sob a con-
di¢do. suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta piibli-
cade aquisigiio das agdes com direito a voto
de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o pre-
¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cen-
10) do valor pago por agao com dircilo a
voto, integrante do bloco de controle.

“§ 1°. Entende-sc como alicnagao de
controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de a¢des integrantes do bloco de
controle, de agdes vinculadas a acordos de
acionistas ¢ de valores mobilidrios conver-
siveis em agdes com direito a voto, cessio
de direitos de subscrigdo de agdes e de ou-
tros titulos ou direitos relativos a valores
mobilidrios conversiveis em agoes que ve-
nham a resultar na alicnagdo de controle
aciondrio da sociedade.

*§ 2°. A Comissio de Valores Mobilia-
rios autorizard a alienagio de controle de
que trata o caput, desde que verificado que
as condigdes da ofcrta piiblica atendem aos
requisitos legais.

“§ 32 Compete & Comissdo de Valo-
res Mobilidrios estabelecer normas a serem
observadas na ofcrta pablica de que trata o
caput.

“§ 4°. O adquirente do conltrole aciond-
rio de companhia aberta poderd oferecer aos
acionistas minoritdrios a op¢do de perma-
necer na companhia, mediante o pagamenlo
de um prémio cquivalente a diferenga entre
o valor de mercado das agdes ¢ o valor pago
por agiio integrante do bloco de controle.”

3. O conceito de poder de controle

A compreensio do conceito de coit-
trole é dc fundamental importincia para a
correla apreensio do significado da prer-
rogativa conhccida como fag along, do art.
254—-A da LSA.

Em seu fundamental estudo O Poder
de Controle na Sociedade Anénima, o ge-
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nial jurista Fibio Konder Comparato ad-
mite controle como um poder-dever de dis-
posi¢@o do empresdrio sobre os bens so-
ciais, sua faculdade de decidir, quanto as
iniciativas empresariais, citando defini¢Ges
esclarecedoras: controle é o poder de deci-
dir o que “se deve fazer, e como e quando
fazé-lo, assumindo as conseqiiéncias e,
pois. o risco de tais decisdes™;!" € a “parti-
cular situagiio em razio da qual um sujeito
€ capaz de marcar com a propria vontade a
atividade econémica de uma determinada
sociedade™.'* Afinal, o preclaro jurista ex-
lerna a sua propria, cm face do direito na-
cional, tio concisa quaato precisa: “o nd-
cleo da definigiio de controle, na socieda-
de andnima, reside no poder de determinar
as deliberagdes da assembléia geral”.??

Essa importante distingio delimita o
negdcio de alienagao de controle da sim-
ples transferéncia de agdes (por venda ou
permuta), mais do que por seu cardler quan-
titativo, pelo qualitativo. Ndo diferem os
ncgdcios por um percentual qualquer que
seja, mas pela circunstincia de conferirem
ao acionista ou bloco detentor dessa dife-
renga poderes que serdo negados aos de-
mais. Portanto, o controle ¢ um plus quali-

tativo. E a esse plus qualitativo € reconhe-
cido um “valor préprio e distinio”."*

11 Remo Franceschelli, fmprese e Impreditor,
3? ed.. pp. 21-22, apud Fibio Konder Comparato. O
Poder de Controle na Sociedade Andninma. 3* cd.,
p. 100

12 Giuseppe Ferri, Le Soctedd, Trauato di
Diritto Civile di Filippo Vassali, v. 10", p. 252, apud
Comparalto, 1bid , p. 100. Essa defini¢do. contudo,
nido distingue entre o poder de conirole interno ¢ o
externo Madesto Carvalhosa oferece uma definigiio,
da lavra de Champaud. que também nio compreen-
de a distingdo (“Controle societario pode ser enten-
dido como o poder de dingir as atividades sociais™,
apud Comentdrios..., v. 2, p. 429) O controle de que
trata o art. 254-A ¢ o interno, isto &, exercido a paruir
do comando dos 6rgiios socictdrios, ndo ninporntando
as modalidades de poder externo, como a exercida
por credores. Para uma melhor visdo do tema, Fibio
Konder Comparato, O Poder de Controle ... 3° ¢d.,
pp. 68-82.

13. Fabio K Comparato, ibid.. p. 67

14 Fibio K. Comparato, ibid., p. 248.

A LSA refoge a definir controle, tan-
genciando o tema ao definir acionista con-
trolador (art. 116 e alineas, da LSA). Indi-
retamente, todavia, podecm-se encontrar os
requisilos legais que caracterizam o poder
de controle: 1) a maioria dos votos nas de-
liberagdes da assecmbléia geral e o poder
conseqiiente de eleger a maioria dos admi-
nistradores da companhia; 2) a asscguragio
dessa maioria em cariler pcrmanente: 3) 0
efetivo exercicio desse poder para dirigir
as atividades sociais e comandar os 6érgiios
societdrios.

Os requisilos sdo, portanto: maioria de
volos, estivel, que resulle na elei¢do da
maioria dos administradores nos érgéos so-
cietdrios ¢, uma vez cleitos, por meio deles
comande a sociedade. Alids, antes de ad-
mitir que estes sio requisitos, melhor seria
dizer que sdo caracteristicas do controle
interno das companhias. O vocdbulo requui-
sito tem uma dupla conotagdo, de atributo
ou formalidade," que nio raro leva a uma
exigéncia que eventualmente pode ser com-
plementada. Nao é cssa a acepgdo corrcla
de requisito, na hipétese. Na verdade, sao
caracteristicas, ou atributos, do poder de
controle. sem os quais ndo se pode identi-
ficar um fenémeno como tal. Ou, para dar
um colorido mais exético. sdio como as cor-
covas nas alimdrias: se niio forem duas, nio
é camelo — ¢ dromedadrio.

Essa imagem, um tanto heterodoxa,
servird para desnudar as reais implicagdes
da adogio do conceito de permanéncia. que
inclusive j& deu causa a expressa regu-
lamentagdo, pela Resolugdo 401, de 23.12.
1976, do Conselho Monetirio Nacional, '
que nio passou sem criticas, como a de

15. A higiio de Plicido ¢ Silva calha A perlei-
¢do para clucidar a distingio. Distingue entre requi-
sitos fundamentais. ou elementares, ¢ os formais.
Aqueles si0 os requisitos intrinsecos, que “sio os
que devem vir com a propria coisa. Sio partes inte-
grantes dela, que ndo pode imostrar-sc sem cles. Fa-
zem a individualidade da coisa™. Ji requisitos for-
mais sio extrinsecos, ¢ $6 s¢ materializam quando
da exteriorizagiio do ato — sdio as chamadas forma-
lidades (Vocabulirio Juridico, v. 1V 4" ¢d | p. 1.356).

16. Vide nota §.
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Carvalhosa, que considerou o conceito re-
gulamentar “bastante precdrio”," embora
admitindo a dificuldade em precisd-lo. To-
davia, e ousando assumir posi¢iio avanga-
da, essa preocupagiio é dispensdvel, ao
menos nos estreitos limites das ofertas pu-
blicas de aquisigio nas alienages de con-
trole. Porque, de fato, o que importa para
configurar o dircito dos minoritdrios ¢, pura
¢ simplesmente, o pagamento de um pré-
mio. Uma vez pago o prémio, pelo adqui-
rente a um acionista, ou a um bloco de acie-
nistas que exerg¢a o controle, a evidéncia é
ade que o adquirente pretende o estar com-
prando — embora possa nao estar. Nao
importa para os demais acionistas que aque-
les que esido recebendo o prémio nio o
possuam e, portanto, ndo o possam vender;
¢ssa € uma res inter alios. isto €, ha de se
resolver entre as partes do negécio de ven-
da de controlc.

Clarificando: interiormente, entre ad-
quirente e alienante do controle, indispen-
sdvel a investigagio dos requisitos. Se, apds
a formalizagio do negdcio, o adquirente,
que tendo pago o prémio ao alienante pre-
sume seja controlador ou laga parie do blo-
co de controle, constala que nido tem con-
digdes de o exercer, pela auséncia de al-
gum dos requisitos, entdo pode exigir a res-
cisdo do negdcio e pleitear perdas e danos
do alienante. Entretanto, se o adquirente
concretiza o negdcio e imcdiatamente as-
sume, em decorréncia da aquisig#o, o con-
trole interno da companhia, a conclusio é
a de que o0 plus econdmico representa o
prémio pelo poder de controle.

Em verdade, a maior parle da doutri-
na a respeito da alienagiio de controle de-
dica-se a investigar se o novo controlador
adquiriu-o do antigo ou se o poder que excr-
ce é dele desvinculado. No primeiro caso,
o adquirente substitui o0 antigo controlador
porque o sucede em seus direitos: € o que
sc chamaagquisigéio de controle derivada '

17. Comentdirios..., v. 2. p. 432
18. Carvalhosa e Eizink apontam ainda uma
terceira espécie, a aquisigdo semiderivada, pela qual
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No segundo, o adquirente substitui o anti-
go controlador porque comprou agdes su-
fl.c.:ienl‘es para confronté-lo e, por conse-
quencia, exerce seus votos para suplantd-
lo em forga: € a aquisicdo origindria."”

Por esse motivo, importa é que. 3 épo-
ca do negécio, o alienante controle a com-
panhia, ou entfio faga parte do bloco de
controle; e que, nessa condigdo, venda ao
adquirente ag¢des com direito de volo, com
base nas quais esie passe a exercer o con-
trole, individual ou coletivamente.

Poder-se-ia argumentar contra o cri-
1ério de simplesmente apreciar se o alie-
nante recebeu um sobreprego por suas agdes
para caraclerizar a alienagio de controle
com a hipétese de ter sido pago um plus a
um acionista que niio integrasse o bloco de
controle da companhia, mas cujas agdes se
mostrassem fundamentais para o adquirente
a fim de concentrar votos necessdrios a
imposigdo de um novo controle. Nesse ca-
so, o pagamenio do sobreprego justifica-
ria, scgundo esse conceito, a prote¢do ao
aciontsta minoritario? Ora, claramente que
nio, e a hipdtese ndo desdoura a formula-
gdo. Nao é demais apontar que o § 12 do
arl. 254-A exige uma relagdo de causalida-
de entre a aquisi¢io das agGes e a oblengio
do controle aciondrio da companhia. A pro-
teglio sc dd aos minoritdrios em facc dos
controladores; nesse caso. o alienante €,
também ele, minoritdrio e a aquisigao de
controle é evidentemente origindria; o quc
o alienante pretendeu vender nio foi o con-
trole, que ndo detinha.

Logo, a exigéncia da estabilidade co-
mo requisito intrinseco do controle ndo

o alicnante controlador vende apenas parte dc suas
acdes, mas essa parte jd ¢ suficiente para transnutir
o controle ¢em favor do adquirente (ibid., pp. 406-
407). Também nessa hipétese, a nosso ver, na esieira
dos ilustres comercialistas, preenchidos os requisi-
tos legais para caraclerizar a prerrogativa do 1eg
along.

19. Luiz Lcopoldo Cantidiano, Reform du Let
das S/A Comentada, pp. 238-250; Carvalhosa ¢
Eizirik. ibid.. pp. 405-408; Nélson Candido Motia,
“Alicnagio do Podcr...”, in RDM 89/42-46.
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pode ser imposta aos minoritdrios, exclui-
los da participagdo no prémio. O poder de
controle €, repita-se, algo que se exercita e,
portanto, um fato que sé se completa quan-
do se cxternaliza.® Verificado que o adqui-
renle assume, ou tenta assumir, o controle
da companhia em sucessio do controlador
anterior, por uma aquisi¢iio derivada. ten-
do sido pago um prémio por esse direito,
identifica-se na sua pretensao a relagio de
causalidade que a lei impde: acerca-sc do
controle para tamd-lo, porque acredita té-
lo comprado. No primeiro caso, em que o
adquirente de fato assume o controle € o
exerce, ainda que por pouco tempo. deve
ser garantida aos minoritdrios a prerrogati-
va legal de compartilhar desse plus econd-
mico. Se¢, porém, esse mesmo adquirente,
por um rearranjo de forgas, perde em sc-
guida o controle, que se apresenta instdvel,
entio se trala de venda a non domino, ¢ a
questiio resolve-se entre as partes do negd-
cio, pela aplicaciio do art. 622 do Cddigo
Civil.?!

Ha que se discutir se, nessa hipotese,
com a rescisio do negdcio, o alienante res-
ponderd isoladamente pelas perdas e danos,
inclusive quanto aos valores eventualmen-
le pagos aos minoritdrios, ou se cm relagio

20. Sobre esse aspecto do poder de controle,
além do jd citado Comparato (ibid . passim), exce-
lente estudo de Luiz Gastio Pacs de Barros Ledcs,
“Poder de controle™, in Estudos ¢ Pureceres sobre
Sociedudes Andnimas, pp. 255-291.

21. *Nos sistemas juridicos modernos, o ler-
mo continuou a ser usado nessa acepgiio romana. A
alicnagio ou alheagiio (veja-se a norma do art. 242,
IV, do CC brasileiro) supde a prévia exisiéncia do
direito sobre a coisa no patriménio do alienante, pois.
scgundo o lugar-comum, nemo ad alium transferre
potest quan ipse abetr. Exatamente porque, nos sis-
temas juridicos que adotaram a solugio do dircito
romano, como ¢ brasileiro, a alicnagdo supde um ti-
tulo ¢ um modo (transcrigiio para os IMoGveis ¢ tradi-
¢do para os bens méveis), dispoe a lei que, “feita por
quem ndo scja proprictdrio, a tradigdo ndo alheia a
propricdade’ (CC, art. 622), ou seja, ndo hi aliena-
¢iio. O modo de transferéncia, no caso. ¢ tolalmente
incficaz pela auséncia de objeto: o direito a ser trans-
ferido” (Fibio K. Comparato, “Alicnagio de contro-
le de companhia abenta™, m Direito Empresarial —
Estudos e Pareceres, p. 19).
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a estes 0 negdcio se resolve, relomando suas
agdes e devolvendo o prego pago. A apre-
ciagdo, a nosso ver, terd de ser casuistica,
dependendo da boa-fé do acionista mino-
ritario. Por outro lado, evidente que, s¢ hou-
ver resisléncia a tomada de controle, € in-
concebivel imaginar a aplicagdo do tag
along aié que arealidade do controle tenha
se cxteriorizado: enfeixado o controle pelo
adquirente, ¢ caracterizando-se a aquisigao
como derivada, ou semiderivada,® confi-
gura-sc o dircito dos minoritdrios a partici-
pPagao no prémio.

Nota-se a importincia que se dd a ser
o controle de uma companhia uma realida-
de dc fato, verificdvel a partir da atividade
do controlador, o que implica dizer que as
nogdes de maioria e controle nio sdo ne-
cessariamente coincidentes.”® O controle
pode estar com uma minoria dos acionistas
titulares de direito de voto,”' se a maioria
niio se organiza para exercé-lo. E um ceni-
rio bastante comum, ¢ nio s6 em paises com
elevado grau de dispersdo aciondria. Nas
companhias abertas. mesmo no Brasil, niio
é incomum o exercicio do controle por
maiorias estdveis, embora ndo absolutas.

Igualmente visivel € o cardter politico
do conceito, que se apura na ocasiio da elei-
¢io dos administradores e das votages das
deliberagGes, ambos na assembléia geral.
Ergo, pode-se concluir que o conceito de
controle estd indissoluvelmente ligado ao
dircito de voto.”* Retomando, assim, a de-
finicao de Comparato, importante notar que
o campo de investigagio da titularidade do
poder de controle. isto €, se existe e quem
o exerce, se situa na assembléia geral. Os

22. V. nota 16.

23. Modesto Carvalhosa discute a alteragio do
principio majoritdrio para o de controlador nos scus
Comentdrios..., v. 2., p. 420.

24. Assim considerada em relagdo ao conjun-
to dos acionistas com dirento a voto, isto ¢, com me-
nos de 50% + | das agdes.

25. Nélson Cindido Motta (ibid., pp. 33-34),
discordou ¢m parie dessa alirmagio gque, todavia,
restou aceita pela doutrina ¢ fol expressamente aco-
lhida pela recente reforma.
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canceitos de acionista majoritdrio ¢ mino-
ritario, vistos pelo prisma do controle, sio
expressos com melhor técnica em duas no-
vas realidades. a de acionista controlador
(ou bloeo de controle) e acionistas nio-
controladores.

4. Divergéncia
dos interesses dos acionistas

Identificado o fendmeno do controle,
nascem as realidades distintas dos acionis-
las controladores e ndo-controladores. Nas-
ce, também. a conclusio de que seus inte-
resses niao sdo necessariamente coinciden-
tes — toda a problemdtica societdria surge
justamente quando esses interesses sio
colidentes. A previsao legal, que cxara o
dever dos acionistas controladores de exer-
cer o controle em vista da fungdo social da
companhia (pardgrafo Gnico do art. 117 da
LSA), o qual se conjuga com o dever dos
administradores de perscguir o interesse da
companhia e nfio o dos acionistas que os
elegeram (art. 154, caput, e § 1° da LSA),
serve como evidéncia indireta, pela neces-
sidade da norma, das constantes e reitera-
das agressdcs ao patriménio dos acionistas
ndo-controladores, com a utilizagao dos
mais diversos expedientes para concentrar
os lucros da companhia nas mios dos
controladores, expropriando os demais.?*

E um truismo dizer que os intercsses
de acionistas controladores ¢ ndo-contro-
ladores € potencialmenle distinto:? assim
como sdo muitas vezes divergenics os inte-

26. Bulgarelli (ibid., pp. 19-20) cita Hemani
Estrelaque, em conferéncia realizada no Instituto dos
Advogados de So Paulo, denunciou os diversos pro-
cessos de que os 6rgdos socictdrios langam mio para
soncgarem lucros ou ndo os distribuir. Vale a con-
sulta para o aprofundamento do tema, assim como
Fibio K Comparato {ibid., pp 303 ¢ ss..nos §§ 118
a 131).

27 *Urge reconhecer, em resumo, que hd um
componente humano gerador. nas sociedades anéni-
mas quc fagam jus a essa titulagio, de uma conslan-
te tensio entre controladeres ¢ nio-controladores™

(Paulo Salvador Frontini, “Sociedade Anénima ..”,
in RDM 86/75).

resses dentro do conjunto de acionistas nio-
controladores. A doutrina tem comgo paci-
fica a distingao entre duas categorias de
acionistas ndio-controladores: a dos *“‘espe-
culadores”, que visam o lucro imediato e
cujo interesse é, de regra, a valorizagao das
agdes no curto prazo, sem COMpPromisso
com a manutengio da empresa; ¢ a dos “ren-
deiros™. cujo objetivo ¢é auferir dividendos
¢, portanto, tém mais interesse na sua con-
tinuidade.”™ A vista dessa disparidade de
interesses, os debates passados ndo conse-
guiram chegar a um acordo a respeito de
como proteger com mais eficiéncia os acio-
nistas alijados do controle, de forma a nao
privilegiar indevidamente o “especulador”
em prejuizo do “‘rendeiro”.

Para compreender essa discussio. in-
dispensdvel adentrar no tema basilar de
qualquer debate relativo ao rag along, que
¢é a investigagao a respeito da natureza do
prémio que se paga ao acionisla controlador
pelo poder de controle.

5. A natureza do prémio pago
pelo controle

Pode-se concluir que alienagao de con-
trole consiste no negécio juridico pelo qual
os detentores desse poder (integrantes do
bloco de controle) transferem-no a outrem
(desnecessdrio dizer, juntamentic com as
respectivas agdes que o sustentam), median-
te o pagamento de um prémio. Nao se tra-
ta, assim, da aquisigéo de agdes fora do blo-
co de controle, sulicientes para a [ormagao
de um novo controle origindrio.”

Resla, contudo, perquirir a natureza
desse prémio. Por que as ag¢des do contro-
lador valem mais que as do nio-controla-
dor? E licito que cxija esse sobrepre¢o? Se
for licito, por que hd de se ferir seu dircito

28. Fibio K. Comparato, ibid.. p. 249; Bulga-
relli (ibid.. p. 36), citando 1ambém Rubens Requiao,
“Q controle e a protegio dos acionistas”, in RDM
15-16/28: Arnoldo Wald. ibid., p. 7. Calixto Salomio
Filho ¢ Mario Stella Richter Jr., admitem a distin-
¢do. cmbora abordando sob outro foco.

29 V.nota 5.
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de propriedade, impondo-lhe compartilha-
lo com os nido-controladores?

Sobre esse tema, a doutrina encontra-
se francamente dividida. Comparato assu-
me uma visdo absolutamente critica do rag
along, distinguindo a propricdade dos bens
da empresa (“propriedade cstdtica™) do
poder de comando sobre esses bens (“pro-
pricdade dinimica™).™ E assim o faz para
concluir que, embora todos os acionistas
scjam proprieldrios, em alguma proporgio,
dos bens da empresa, o controle — proprie-
dade dinimica — pertence a apcnas alguns
deles.

A nogdo de controle tem cstreita rela-
¢ilo com a de responsabilidade. como bem
apontou Comparato.”’’ Se a responsabilida-
dc cabe ao controlador, pclo poder que
exerce, como se justifica partilhar o valor
quec decorre exatamente desse exercicio
com aqueles que niio assumiram lais res-
ponsabilidades? E, ademais, como justifi-
car quc os nao-controladores cxijam igual-
dade apenas em fungao do lucro, estando
isentos da reciprocidade no que toca aos
eventuais 6nus?* Porlanto, a responsabili-
dade e o risco increntes ao controle justifi-
cam a apropriagdo. pelos controladores, do
plus econémico que sua gestdo criou. O
argumento de quc o dgio ¢ {ruto de um abu-
so do conirolador, que de algum modo evi-
tou a transferéncia para a companhia dos
resultados positivos de sua gestdo, preju-
dicando os demais acionistas, nio comove
o insigne jurista, que redargti ser preferi-
vel, enlio, instituir controles legais efcti-
vos sobre a atuagio do controlador, impe-
dindo e punindo esses alegados abusos.™

30. Fibio K. Comparato, 1bid., p. 95.

31. Fibio K. Comparato, ibid., p. 248.

32. Como no exemplo que cita, do cauciona-
mento de agdes do controlador para garantia de em-
préstimos em favor da companhia (ibid.. pp. 248-249)

33. A posigdo de Comparato, por ¢spantoso que
parega, encontra um certo paratelo com a filosofia
da Escola de Chicago. que se opde ao tag along por
ndo ver nada de ilicito no dgio, sendo um meto de
substituigio de uma administragio a vista do poten-
cial de que a nova gestiio da companhia venha a pro-
duzir mais lucros (cf. Roberta N. Prado. ibid., p. 89).

A posigio foi brilhantemente resumida por
Bulgarelli:* o “dgio que o controlador ob-
tém quando da venda do controle justifica-
se porque constitui 0 pagamento dos scus
esforgos em dirigir a companhia, e que os
rendeiros ¢ especuladores que se mantém

indiferentes as vicissitudes da vida societd-

ria nio podem, por isso, reivindicar igual-

dade de tratamento”.

Bulgarclli, entretanto, rebate o argu-
mento, apontando que o préprio excrcicio
do controle traz vantagens concretas quc ji
compensam as tais responsabilidades; além
do que os minoritrios nio assumem essa
condiclio necessariamente por op¢do, mas
também por faltadela, isto é, pcla impossi-
bilidade de participarem do controle. O ar-
gumenito ccrtamentc pode ser estendido,
sem prejuizo i ldégica: em um primeiro mo-
mento. o modo de exercicio do controle é
conhecido do ndo-controlador: a partir da
alicnagio do controle. sem clementos que
Ihe permitam cstar scguro dos rumos quc o
novo controlador imporad a administragio,
¢ razodvcl conceder-lhe o direito de reti-
rar-se da companhia, recebendo por suas
agdes o valor devido — e, uma vez que suas
agdes sejam semelhantes as agdes envolvi-
das no ncgdcio de alienagdo de controle,
impde-sc, pelo principio do tratamento
igualitdrio, receber o pagamento no mes-
mo prego e cm idénticas condigdes. E, vol-
tando ao comentarisia: o prémio represen-
ta o pagamecnto pelos intangiveis e, mais
propriamente, o aviamento da empresa, o
qual pertence, como conseqiiénciado racio-
cinio. a todos os acionistas.™

34 Bulgarelli. ibid., pp. 157-158.

35 Retorna-se aqui ao conceito de que o pré-
mio representa uma expropriagio do valor das agoces
dos acionistas nio-controladores. uma vez que os
controladores lograram obter uma valonizagio de suas
agoes as expensas da valorizagdo da companhia como
um todo Todavia, o argumento € rico por ndo afas-
tar a ¢eventualidade de se tratar niio de sobrevalo-
rnizagdo do prego de venda, mas de sub-valorizagio
do valor de mercado E ressabido que o mercado de
capitais no Brasil sofre de liquidez limnitada ¢ estid
sujeito a ciclos de depressiio de pregos. por conta da
volatitidade da situagiio economica. Muitas vezes, ¢
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. Wald, em rico estudo que coteja o di-
reito comparado,™ conclui que, no Brasil,
0 fundamento da norma consolidou-se co-
mo aregra de igualdade de oportunidade, e
desse modo tem sido aplicada, desdc o art.
254 original (§ 19). Essa formulaggo, en-
tretanto, tem uma outra implicagio: a de que
a igualdade se justifica apenas entre agdes
da mesma classe.” Este argumento foi a
pedra angular de interpretagiio que inicial-
mente vicejou para o art. 254 antigo, ou
scja, de que os preferencialisias estariam
excluidos da prerrogativa legal de partici-
pagdo no prémio. E assim scria em decor-
rénciada prépria natureza dos conceitos de
majoritdrio/minorildrios ou, melhor dizen-
do. controlador/nio-controlador, que s6
pode ser apurado pelo exercicio do poder
politico nos 6rgaos socieldrios e, em ilti-
ma instdncia. pclo voto na assembléia ge-
ral. Como as agdes preferenciais, de regra,
sdo desprovidas de direitos politicos, nio
poderiam ser alcangadas pela norma igua-
litdria, visto nfio constliluirem agdes iguais.

A referida Resolugio CMN 401/1976
deu um passo além e estatuiu que apenas
os litulares de agées com direilo de voto
tinham direito ao tag along e eram, todoes,

o prego de mercado dus ugies que esti deprimido. e
nin o valor da vendu que estd exagerado. Veja-sc
que, entio, o sobrepre¢o nio corresponderd, em ter-
mos tedricos, A remuneragdo do controle, mas ao valor
econdémico da companhia, o que afasta a hipdlese do
centro do presenle estudo: entrelanto, ainda neste
caso. € principalimente nele, justifica-se a realizagio
da oferta piblica de que trata o art. 254, pelo princi-
pio do tralamento igualitdrio.

36. Quanto ao direito comparado e as diversas
teonas justificando o tratamento iguahtirio, interes-
sante consultar Arnoldo Wald. A oferia pibhica, a
igualdade dos acionistas ¢ o dircito comparado™, in
RDM 43/15-18. Merece igual inlcresse o estudo de
Roberta Nioac Prado. ibid.. pp. 89-93

37. Para emoldurar seu argumento, Wald re-
corre a0 aforisma immonalizado por Ruy Barbosa. em
sua Oragio aos Mogos, que transcrevemos em ho-
menagem ao génio do Aguia de Haia: “A regra da
1gualdade nio consisie senio e quinhoar desigual-
mente os desiguais, na medida em que se desigualam.

(...) Tratar com desigualdade a iguais, ou desiguais.
com igualdade, seria desigualdade flagrante ¢ nio
igualdade real”.
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destinatdrios de oferta publica;* critério
que, por {im, se viu adotado pela esmaga-
dora maioria dos comentaristas ¢ persistiu
alé arevogacao do instituto pela Lei 9.457/
1997.

6. Principios do direito
ao “‘tag along” na Reforma da LSA

Com csses pressupostos, podem ser
tiradas algumas conclusdes para esclarecer
a interpretagfo ¢ permitir uma correta apli-
cacao do art. 254-A, e scus §§, da LSA.
Baseia-se a prote¢do em quatro fundamen-
tos, o primeiro, genérico, e os demais, res-
tritivos: o tratamento igualitdrio; a prole-
¢iio a poupanga popular; a valorizagédo da
responsabilidade do controlador; ¢ o direi-
to de opinar.

O rratamento igualitdrio, cujo funda-
mento ji se expds, constitui o principio
basilar do direito dos acionistas ndo-con-
troladores a participagdo no prémio de con-
trole. A redagio do art. 254-A, neste senti-
do, contribuiu para sepultar a antiga polé-
mica, visto que identifica com clareza ¢
abrangéncia os destinatdrios da oferta pd-
blica bem como as hipdteses concrelas de
alienagdo de controle. Assim, niio sdo ape-
nas os ncgécios envolvendo agbes que es-
tardo sujeitos i condigiio de realizar oferta
piblica de aquisi¢ao, mas a “transferéncia,
de forma direta ou indireta, de a¢oes inte-
grantes do bloco de controle, de agdes vin-
culadas a acordos de acionistas e de valo-
res mobilidrios conversiveis em agGes com
direito a voto, cessio de direitos de subs-
crigiio de agdes e de outros titulos ou direi-
tos relativos a valores mobilidrios conver-
siveis em agdes que venham a resultar na
alienagfio de controle aciondrio da socie-
dade” (§ 12 do art. 254-A).

Exsurge a adogéo do conceito de con-
trole como um fato e, portanto, a defini¢do

38. Ainda que persislissem vozes isoladas pro-
pugnando a extensiio do direito inclusive aos acio-
nistas sem direito de voto, cf. Carvalhosa ¢ Eizirik,
ibid., p. 391.
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da alienagdo pelo resultado do negécio:
independente de envolver agdes, valores
mobilidrios ou direitos de qualquer espé-
cie, e desde que presente no direito negocia-
do o conteiddo politico (correspondente di-
reito de voto), importa é que o resultado da
aquisi¢lio seja a integracdo do adquirente
na estrutura de controle interno, isto é, na
assungao do controle solitdrio em sucessio
ao do alicnante, ou na integragio ao bloco
de controle preexistente em lugar daquele.

Sc bem que a nova redagiio soluciona
a questdo de se reconhecer o direito tam-
bém ao acionista nio-controlador preferen-
cialista, desde que com direito de voto,
impoemn-se outras diividas ainda nao escla-
recidas. A primeira diz respeito ao direitlo
de volo decorrente da falta de pagamento
aos preferencialistas dos dividendos fixos
por trés excrcicios consecutivos (art. 111,
§ 19, da LSA). Este direito implica a parti-
cipagio destes como destinatarios da ofer-
ta pdblica? Hd quem considere que nao,
porque o direito de voto nido leria o requi-
sito da permanéncia, exigido no art. |16 da
LSA. Essa ndo é, todavia, a melhor inter-
pretagao. O requisito da permanéncia, ou
estabilidade, ¢ exigido para a caracteriza-
¢do do poder de controle. Ora, na hipdtese
em questiio. o art. 254-A (rata justamente
da participagiio de acionistas ndo-contro-
ladores na oferta puiblica. Nao hd como, em
decorréncia, esiender a nio-controladores
requisitos ou exigéncias que tipificam o po-
der de controle, do qual, por defini¢io, nio
participam. Ademais, a hermenéutica nio
admite que o intérprete restrinja ou distin-
ga se o legislador ndo o fez, ¢ a lei exige,
pura e¢ simplesmente, para a participagiio
no tag along, a titlaridade de agdes com
direito de voto.

No entanto, uma scgunda questao. de-
corrente da primeira, surge, relativa ao con-
tetdo do direito de voto. Qualquer direito
de voto, por mais limitado que scja, autori-
za o preferencialisia a participar da oferta?
J4 na norma antiga havia a discussdo.” De

39. Roberta N. Prado, ibid.. p. 91.

acordo com o conceilo exposto de poder
de controle, a conclusio € a de quc apenas
o direito de voto que abranja a elei¢do de
adminisiradores concede ao titular da agdo
respecliva o direito previsto no art. 254-A.

Se, tedavia, houver restri¢do no direito de

voto que implique o impedimento de volar

na eleigio dos administradorces, entio cla-

ramente ndo assiste ao preferencialista o

direito a compartilhar do prémio de con-

trole.™

O préprio principio do tratamento
igualitdrio impde uma nova queslio, abso-
lutamente nova, decorrente da interpreta-
¢do do caput do arl. 254-A a vistado seu §

2: 0 § 12 reconhece, como titulos cuja ne-
gociagao é passivel de resultar na aliena-
¢do do controle, “agdes integranies do blo-
co de controle, de agdes vinculadas a acor-
dos de acionistas e de valores mobilidrios
conversiveis em agdes com direito a volto,
cessio de dircitos de subscrigdo de agbes ¢
de outros titulos ou direitos relativos a va-
lores mobilidrios conversiveis em agdes ™.
Sendo assim, é possivel estender o dircito
a participagao no prémio dc controle a to-
dos os titulares dos direitos supra relacio-
nados. apesar de nfio serem acionistas, no
sentido estrito?

A aplicaciio do principio obriga a con-
cluir que sim. Se a venda de um determina-
do dircito resultou na transferéncia do po-
der de controle, com o pagamento de um
prémio, entdo o titular de um direito idén-
tico merece tralamento idéntico e é, tam-
bém, destinatario da oferta piiblica, ainda
que nio seja propriamente acionista.

Ja o principio da protecdo a ponpan-
ca poprlar fundamenta a limitagiio, muito
criticada ¢ de outra forma inexplicivel, da
aplicagiio do art. 254-A apcnas is compa-
nhias aberias, excluindo as companbhias fe-

40. Roberta N. Prado indica como melhor so-
lu¢io o “exanie cuse « caso”. De fato, as hipéteses
fdticas de restrigoes sdo tio abrangentes que ¢ dificil
tcorizar sobre todas. Entretanto. o principio geral é o
da titularidade de agdes que permitam uma potenctial
participagdo cm atos tipicos de controle.
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chadas. De fato. os criticos'' 18m toda ra-
zdo em diagnoslicar o ambicnte das com-
panhias fechadas como muito mais propi-
cio a abusos, havendo muito mais dificul-
dades para os acionistas de companhias fe-
chadas desfazerem-se de suas agdes, no
caso de lhes faltar confianga nos designios
do novo controlador. No entanto, nas com-
panhias fechadas nao houve o recurso a
poupanga publica, que fei 1ido com funda-
mento informativo de todas as disposigdes
legais em dcfesa dos acionistas minoritd-
rios:™ razio pela qual ndo se concede, aos
acionistas daquelas companbhias, a protegio
do art. 254-A.

O principio davalorizagdo da respon-
sabilidade do controlador é uma novidade
trazida pela Lei 10.303/2001. e fundamen-
ta a mitigacao do tratamento igualitdrio, ao
conceder ao adquirente a possibilidade de
eximir-se da obrigagiio legal estatuida no
art. 254-A, caput. mediante a oferta de ape-
nas 80% (oitenta por cento) do valor pago
as agdes integrantes do bloco de controle.
Assim, o que a leil tmplicitamente admite é
que o controlador tem o direito de apro-
priar-se desse plits em pagamento das res-
ponsabilidades assumidas pelo exercicio do
poder de controle.

Por fim, mas niio menos importante, o
principio dodireito de opinar. E falo que o
art. 254-A concede ao acionista nio-
controlador a igualdade de oportunidade,
isto €, o direito de aproveitar a ocasiaio da
venda das ag¢Ges pelo controlador para tam-
bém desfazer-sc de suas posigdes. Esse di-

41. Carvalhosa e Eizirik, ibid., p. 391: Fibio
K. Comparato, ibid., p. 247; Mauro R. Penteado,
ibid., p. 17: Robena N. Prado, ibid., p 93.

42. Sobre a origem da ler, v. nota 4. Contempo-
rancamente, o conceito de prolegiio 3 poupanga po-
pular foi rctomado pelo deputado federal Antdnio
Kandir, como se pode ler na Exposigao de Motivos
do Subslitutivo que apresentou ao Projeto de Refor-
ma- “Aquele que atende a um apelo piiblico para
capitalizagdo de um emprecndimento, confiando scus
recursos a terceiros, de quem dependerd o sucesso
de seu investimento. faz jus a que scus interesses
tenham uma protegio minimamente adequada™ (cf.
Carvalhosa e Eizirik, ibid., p. 15).
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reilo reverte ou em um custo maior para o
adquirenlc. que se vé& obrigado a despender
maior quantia do que a que pretendia. ou
para o alienante, considerando que o sobre-
Preco proposto j4 computou a necessidade
de proceder a oferia publica e assim des-
contou esse custo do valor pago.

Para permitir a acomodagéo dos inte-
resses de todos os envolvidos, o legislador
introduziu, com o § 42do art. 254-A, apos-
sibilidade de 0 adquirente oferecer ao acio-
nista ndo-controlador, além da compra das
agdes pelo prego minimo de 80% do valor
pago ao controlador, o pagamento da dife-
renga cntre o valor de mercado ¢ o prego
pago ao conirolador, pcrmanecendo na con-
di¢do de acionista da companhia. Referido
prémio seria um estimulo ao acionista des-
tinatirio da oferta piblica, para que fique
na companhia aberta e ndo exerga o dircito
de exigir a compra de suas agdes.

Sobre csse tema, jd desponta a polé-
mica na doutrina. Cantidiano** entende que
esta é uma “decisao unilateral” do adqui-
rente, ou scja. cabe a ele decidir se realiza
uma oferta piblica de aquisi¢ao dc agoes,
ou sc simplesmentc paga aos acionisias nio-
controladores a diferenga entre o valor de
mercado das ag¢des o prego pago ao con-
trolador, niio cabendo escolha para estes.
J4 Carvalhosa ¢ Eizirik** defendem que a
oferta do prémio é uma alternativa a ser ofe-
recida aos acionistas niio-controladores
cumulativamente com a opgdo de compra
das agdes.

Esposa-sc aqui o entendimento de Car-
valhosa e Eizirik, ndo apenas pela interpre-
tagdo do § 4° do art. 254-A a luz das regras
de hermenéutica, mas elevando a possibili-
dade de retirada do acionista ndo-con-
trolador a um principio, decorrente da pro-
tegiio 2 poupanga popular, que se denomi-
nadireito de opinar. Admite-se, assim, que
o direito do acionista niio-controlador de
discordar da transferéncia do controle s6 €

43. Luiz Leonardo Canudiano. Reforma ... p.
248
44 Ibid., p. 410.
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adequadamente protegido se lhe for garan-
tida a opgao de vender suas a¢des. Assim,
a adesdo a oferta publica passa a ser o ins-
trumento pelo qual o acionista ndo-contro-
lador pode manifestar sua dissensio, reti-
rando-se da companhia.

O texto do § 4° permite essa inlerpre-
tagdo valorativa, e se pode dizer mesmo
teleoldgica, porque vai na esteira da inten-
¢io expressa do legislador, de se devolver
aos acionistas minoritdrios dircitos que em
md hora lhe foram amputados, pela Lei
9.457/1997. Ora, o § 4° é expresso em atri-
buir aos acionistas minoritdrios a “opg¢do
de permanecer na companhia”. O vocdbu-
lo “opgdo™, tanto na sua acepgao juridica
como na vulgar, subentende a existéncia de
duas ou mais alternativas a disposigio de
quem cabe a escolha.*’

Trata-se, na verdade, de duas opgdes:
a primeira, do adquirente do controle, que
pode. segundo sua conveniéncia, simples-
mente realizar a oferta pablica, permitindo
que o acionista minoritdrio venda suas
agdes; ou pode, segundo sua conveniéncia,
oferecer-lhe a alternativa de receber o pa-
gamento do prémio, calculado pela difercn-
ca entre o valor de mercado das ag¢des ¢ o
valor pago pelo bloco de controle. Ao acio-
nista minoritdrio, destinatirio da oferta,
cabe o ato de optar, isto €, escolher entre
uma e outra alternativa a que mais lhe con-
venha.

Nio avangando nessa seara da conve-
niéncia econdmica, que deve ser decidida
casuisticamente pelos acionistas em tal po-
si¢io, o fato ¢ que, em contrapartida & op-

45, “Do latim optio, de optare (escolher, ele-
ger), €, na terminologia juridica, tomado em seu sen-
tido origindrio: significa a escolha ou a cleigio. Nes-
ta acepg¢do, ponanto, o direito de opgido ¢ o direito
de escolha, quando hi mais coisas para escolher. Em
semelhante circunstincia, a opgdio. necessanamen-
te, pressupde a existéncia de uma obrigagiio alterna-
tiva, em que se cumpre de maneiras diferentes: de
uma ou de outra forma” (De Plicido ¢ Silva, Vuca-
buldario Juridico, v. 111, 4% ¢d., p. 1.095). “2. aquilo
por que sc opta, uma de duas ou mais possibilidades
pelas quais se pode optar; alternativa” (Diciondrio
Houaiss da Lingua Portuguesa, 17 ed., p. 2.069).
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¢iio do adquirente, hd uma segunda opgao,
que € a do minorildrio, de aceitar o paga-
mento da diferenca, ou insistir na aquisi¢ao
de suas agoes, conforme lhe concede o caputt.

O que nio se pode admitir € que uma
norma como o arl. 254-A, contextualizada
como protetiva dos interesses dos minori-
trios, seja intcrpretada de modo a transubs-
tanciar o que é uma op¢do garantida ao des-
tinatdrio da oferta pidblica em uma imposi-
¢do, por ato unilateral do adquirente, ex-
cluindo a decisdo de sua drbita juridica. A
lei confere, expressamente, ao acionista
minoritdrio o direito de oplar, que nido é
compalivel com a sua sujei¢do a um ato
unilateral do adquirente.

7. Encerramento

A recente reforma da LSA padece de
atecnias e, mesmo, de absurdos. que os co-
menlaristas fartam-se de apontar; néo apre-
senta consisténcia ideolégica ou progra-
madtica; os avangos indiscutiveis sdo con-
trapostos a retrocessos inacreditdveis. E,
por conseqtiéncia, fruto genuino do proces-
so legislativo brasileiro, democritico, mas
ainda um tanto tateante, suscelivel a pres-
sbes de toda ordem e seduzido pelas solu-
¢Oes de compromisso. Foi o resultado de
uma inicialiva que nasceu sob a divisa do
resguardo dos direitos dos acionistas mi-
noritdrios e da corporate governance, mas
que se viu obrigada a entregar alguns anéis
para que ndo se perdessem os dedos.

No contexto da oferta pdblica para
aquisi¢ido de a¢des na alienagdo de contro-
le, o simples fato de ter sido reintegrada ao
direito positivo é motivo de jibilo, eis que
a intengiio de proteger o direito dos mino-
ritdrios € justificdvel em qualquer esfera,
seja administrativa, politica, juridica ou
econdmica. Que o legislador tenha encon-
trado uma solugdo de compromisso (o re-
dutor dos 80%) para tentar agradar a gre-
g0s e troianos, e nido tenha agregado forgas
capazes de radicalizar o principio da pro-
teciio aos minoritdrios, ¢ apenas uma seq(ie-
la dos vicios estruturais do processo politi-
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cp'nacional. Mas ndo se deve permitir fru-
tifique interpretagéo da lei que nela encon-
tre o que 14 ndo est4, restringindo ainda mais
o direito dos minorit4rios.

Encerra-se o estudo com a pretensdo
de ter contribuido para uma anilise siste-
mdtica do direito do acionista nio-contro-
lador a participar do prémio de controle,
em especial com a explicitagio dos princi-
pios que regem o instituto, de modo a faci-
litar sua compreens@o e aplicagdo, no inte-
resse da protegdo aos minoritdrios.

Sio Paulo, junho de 2002.
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