Espaco Discente

A ALIENACAO DE CONTROLE
DE COMPANHIA ABERTA E A RECENTE REFORMA
DA LEGISLACAO SOCIETARIA — EFETIVO AVANCO?'

ANDREA FERNANDES ANDREZO

Introdugao. 1. Breve histérico do direito de venda conjunta ( “tag along")
no Direito brasileiro. 2. Andlise das regras atuais. 3. Andlise de aspectos

polémicos. Conclusao. Bibliografia.

Introdugao

Desde a década de 1930, principal-
mente a partir da cldssica obra de Berle ¢
Means,” muito se tem discutido a respeito
dos conflitos de interesse decorrentes da se-
parag@o entre gestdo e propriedade (agency
theory). Em alguns paises, tais como Esta-
dos Unidos, o foco maior da discussdo se
refere ao relacionamento entre administra-
dores e acionistas, enquanto em outros, co-
mo o Brasil, os conflitos mais relevantes se
verificam no relacionamento entre acionista
controlador e acionistas nao-controladores.

Essas discussoes foram, ao longo dos
anos, assumindo maior relevincia em ra-
zao de indmeros problemas e escéindalos
ocorridos, até que um movimento ainda
mais amplo surgiu na década de 1980, de-
nominado Governanga Corporativa. Aque-
les que efetivamente conduzem os negécios

1. Trabalho apresentado em junho de 2002, na
Faculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo,
para a obtengdo de créditos no programa de Mestrado
em Direito.

2. A. Berle e G. Means, The Modern Corpora-
tion and Private Property, Nova York, Macmillan,
1932.

da companhia (acionista controlador ou ad-
ministradores) devem visar a maximizagdo
de valor para os acionistas, de modo que a
sociedade consiga atrair capital “paciente”,
de longo prazo e a um custo baixo e possa
estar em constante crescimento, atendendo
aos interesses de diferentes grupos (stake-
holders). Nesse sentido, Governanga Cor-
porativa constitui, para La Porta et. al., um
conjunto de ferramentas destinadas a evi-
tar a expropriagdo® dos acionistas minori-
tarios pelos acionistas controladores e/ou
dos acionistas pelos administradores.*

O termo expropriagdo, utilizado por
diversos autores, principalmente estrangei-
ros, pode parecer exagerado, mas serve para
indicar as vantagens que podem ser obti-
das por quem tem o controle da sociedade,
em beneficio préprio ou de terceiros, e em
prejuizo dos demais acionistas (private be-

3. O termo expropriation foi traduzido, nesse
texto, por expropriagdo, assim como € usual. Cabe
comentar que, na doutrina brasileira, niio se confun-
de expropriagio com desapropriagdo, uma vez que,
no primeiro caso, ndo hi indenizagio.

4. Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes,
Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, Investor Protec-
tion: Origins, Consequences, Reform, p. |.
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nefits of control), por meio de: saldrios su-
periores aos de mercado, uso de bens da
sociedade para fins particulares, precos de
transferéncia, beneficios indiretos, emprés-
timos subsidiados, operagdes com partes
relacionadas ao controlador e em condigdes
desfavoraveis para a sociedade, insider tra-
ding, entre outros. La Portaet. al. defendem
que a expropriagao sempre tem um custo,
que aumenta & medida que hd maior prote-
¢do aos investidores, podendo chegar ao
limite de ser tdo alto que tais operagdes se
tornam invidveis.’

Regras sobre protegdo dos investido-
res sdo fundamentais, portanto, para evitar
essa apropriagao indevida por parte de ad-
ministradores e acionistas controladores.
Além disso, assumem maior importincia na
medida em que sdo relevantes para o de-
senvolvimento do mercado de capitais. Es-
tudos realizados por La Porta et. al., a par-
tir de dados de 49 paises, demonstram que
paises com menor protegdo aos investido-
res, tomando-se em consideragdo a legisla-
¢do e o nivel de enforcement, apresentam
mercados de capitais menos desenvolvidos.
Paises de direito codificado (civil law), de
origem romano-germimica, em geral, as-
seguram menor prote¢do aos investidores
que os paises de direito consuetudindrio
(common law), de origem anglo-saxdnica,
e tém mercados de capitais menores. Isso
se justifica pelo fato de que, quando ha
maior protegao, os investidores estdo mais
dispostos a financiar as companhias, por
que ha menor risco de expropriagido por
parte de administradores e controladores.
As companbhias, por sua vez, t€ém mais in-
centivos a emitir valores mobilidrios quan-
do os investidores estdo dispostos a pagar
mais por eles. Por outro lado, quando hi
fraca protecio legal, os investidores exigem
desconto maior para adquirir valores mo-
bilidrios e as companhias t€m, portanto, me-
nos incentivos para emiti-los."

5. Rafael La Porta, et. al., Investor..., cit., p. 8.
6. Rafael La Porta, et. al., Legal Determinants
of External Finance.

Coffee defende idéia semelhante ao
afirmar que, em pafses de common law, os
investidores estdo dispostos a investir, e
efetivamente investem, por que t€m a ex-
pectativa de serem tratados de forma eqiii-
tativa (como vém sendo tratados), enquan-
to em paises de civil law, eles ndo fazem
investimentos similares ou fazem investi-
mentos com descontos superiores, por que
tém a expectativa oposta (e geralmente a
experiéncia oposta também).” Cabe ressal-
tar, todavia, que ele questiona essa genera-
lizagdo com base no sistema legal do pais
(civil law ou commom law).}

Posteriormente, La Porta et. al. pro-
curaram verificar o impacto do nivel de
protegéo dos investidores no valor das com-
panhias, a partir da analise de dados de 371
grandes companhias em 27 pafses. A con-
clusdo obtida é que uma prote¢fo maior dos
investidores estd associada a maior cota-
¢do das agoes. Segundo os autores, isso
demonstra a relevincia, em termos quanti-
tativos, da expropriagdo que acionistas nao-
controladores sofrem em diversos paises,
bem como a importincia da legislacio em
limitar essa expropriacio. Além disso, essa
conclusdo também ajuda a demonstrar a
importancia das regras sobre protecdo dos
investidores para o desenvolvimento do
mercado de capitais.”

Esses estudos demonstram que paises
que asseguram maior protegio aos investi-
dores tém mercados de capitais maiores e
mais desenvolvidos. Essa constatagio as-
sume maior importancia na medida em que
o desenvolvimento do mercado de capitais
tem papel fundamental no crescimento eco-
ndémico, pois possibilita aumento dos niveis
de poupanca, transferéncia de recursos do
setor financeiro para o setor real e maior
eficiéncia na alocagé@o de recursos, em ra-

7. John Coffee Ir., Do Norms Matter? A Cross-
Country Examination of the Private Benefits of
Control, pp. 6-7.

8. John Coffee Jr., The Rise of Dispersed
Ownership: the Role of Law in the Separation of
Ownership and Control.

9. Rafael La Porta, et. al., Investor..., cit.
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zio da supervisdo dos investidores sob os
administradores. Estudo feito com dados de
49 paises no perfodo de 1976 a 1993, por
Levine e Zervos, levou os autores a con-
cluir que o nivel de desenvolvimento do
mercado de a¢des em 1976 ¢ um fator rele-
vante para explicar o crescimento econd-
mico até 1993."

E fundamental, portanto, desenvolver
o mercado de capitais. Para Black, hd duas
condigdes necessdrias, embora nao sufi-
cientes, para um pais ter um mercado de
capitais desenvolvido — a legislagéo e as
instituicbes devem assegurar aos acionis-
tas nio-controladores (i) informagdes ade-
quadas sobre o valor da companhia; e (i1)
confianga de que ndo serdo expropriados
pelos administradores e/ou controladores."!

Diversos paises e bolsas de valores
estio alterando suas regras com a finalida-
de de adotar boas praticas de Governanga
Corporativa. Os Estados Unidos, em espe-
cial a Bolsa de Nova York, estao discutin-
do diversas novas normas aplicdveis as
companhias abertas, principalmente apds o
caso Enron. O México, por sua vez, pro-
moveu, em junho de 2001, uma reforma em
sua legislagdo societdria, alterando 80% das
regras existentes, com a finalidade de tor-
nar seu mercado de capitais mais atrativo
aos investidores. Segundo o vice-presiden-
te da Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, Jorge Familiar, “a principal moti-
vagdo dessa reforma foi o reconhecimento
do movimento global em diregio a amplia-
¢do dos direitos dos minoritdrios. Nés nos
convencemos que para o mercado de capi-
tais do México se desenvolver, nés preci-
sdvamos assegurar maior prote¢io aos mi-
noritarios”. Dentre as principais alteragdes,
destacam-se: maior transparéncia das com-
panhias abertas, participacdo dos minorita-
rios na escolha dos administradores e do

10. R. Levine e S. J. Zervos, “Stock market
development and long run growth”, Waorld Bank Eco-
nomic Review.

11. Bernard Black, “Strengthening Brazil’s
securities markets”, RDM 120/42.

auditor independente, exigéncia de oferta
ptiblica para adquirir mais de 51% das acOes
da companhia, emissdo de agdes sem direi-
to a voto limitada a 25% do total de agdes,
podendo esse limite ter um adicional de até
25%, se esse adicional for representado por
agdes sem direito a voto conversiveis em
agdes com direito a voto no prazo de cinco
anos, e criminalizagdo de insider trading."”

O Brasil também estd atento a esse
movimento global e promoveu, recente-
mente, uma reforma da legislagéo societdria
visando ampliar o nivel de transparéncia das
companhias brasileiras, bem como a con-
ferir maior prote¢do aos acionistas nao-
controladores, com a finalidade de desen-
volver o mercado de capitais nacional, de
modo que este venha, efetivamente, contri-
buir para o crescimento econémico do Pais.
A reforma se baseou na idéia de que o in-
vestidor, ao se sentir mais protegido, ten-
deria a investir mais em companhias brasi-
leiras.

Um dos aspectos mais discutidos €
comentados da recente reforma refere-se a
reintroducdo, em nosso ordenamento juri-
dico, da obrigatoriedade de realizagdo de
oferta piiblica para aquisi¢do de agdes dos
acionistas minoritdrios, no caso de aliena-
¢iio de controle de companhia aberta. Nes-
se trabalho, procura-se analisar se essa nova
regra confere maior prote¢ao aos acionis-
tas ndo-controladores e se hd algo que ain-
da pode ser feito nesse sentido. Inicialmen-
te, apresenta-se um breve historico sobre
as regras aplicdveis a alienagdes de contro-
le de companhias abertas. A seguir, proce-
de-se a uma andlise mais detalhada das re-
gras atuais e de aspectos polémicos refe-
rentes ao assunto em comento. Por fim, pro-
cura-se concluir sobre os eventuais avan-
¢os obtidos a partir dessa reforma e altera-
¢des que ainda podem ser realizadas.

O enfoque nas alteragdes sobre as re-

gras aplicdveis a alienagdes de controle de
companhias abertas se justifica pelo fato de

12. Equal Rights for All, Latinfinance, set.
2002, pp. 18-19.
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na grande maioria, tém o controle concen-
trado nas méaos de um tinico acionista, como
mostra a tabela a seguir:

(dados do Cadastro da CVM)

PORCENTAGEM DE ACOES ORDINARI_:AS COM ACIONISTAS QUE DETEM
MAIS DE 5% DAS ACOES ORDINARIAS

Freqiiéncia Porcentagem Porcentagem
cumulativa

De 90% a 100% 483 66,8 66,8

De 80% a 90% 116 16,0 82,8

De 70% a 80% 50 6,9 89,8

De 60% a 70% 33 4,6 94,3

De 50% a 60% 26 3,6 97,9

Até 50% 15 2,1 100,0

Total 723 100,0

Sem informacéo 10

Fonte: Carlos Antonio Rocca, Solugdes para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais Brasileiro. Rio
de Janeiro, José Olympio, 2002, p. 67.

Além disso, o sobrepreco pago na
aquisi¢do de controle de companhias €, em

média, bastante elevado no mercado brasi-
leiro, como mostra a seguinte tabela:

ESTIMATIVA DE PREMIOS DE CONTROLE PAGOS NO MERCADO BRASILEIRO EM
TRANSACOES RECENTES (PRECO EM REAIS)
Empresa Setor Data do aniincio | Prego pago (ON) | Precoem bolsa® | Prémio de controle™
Refripar Eletro-eletrdnica 11/01/96 2,83 2,04 39%
CST Siderurgia 25/04/96 40,85 17,68 131%
Metal Leve Autopegas 11/06/96 38,43 9,40 308%
Lacta Alimentos 28/06/96 15,28 2,14 614%
Casa Anglo Varejo 15/08/96 374,36 43,73 756%
Fertisul Fertilizantes 31/10/96 5,64 2,52 123%
Arno Eletro-eletronica 23/03/97 828,27 225,88 266%
Cofap Autopegas 16/10/97 30,30 8,25 267%
Varga Freios Autopegas 23/10/97 177,80 65,12 173%
Ceval Alimentos 19/11/97 27,35 5,84 368%
Agroceres Fertilizantes 25/11/97 25,40 15,50 64%
BCN Banco 02/12/97 19,04 5,13 2711%
Multicanal TV a Cabo 23/12/97 1,40 0,62 125%
Tibras Quimica 03/06/98 110,00 18,00 511%
Piio de Agiicar | Alimentos 10/08/99 85,50 38,50 122%
Iven Energia 26/08/99 2.412,71 200,00 1.106%
Manah Fertilizantes 12/04/00 215,80 35,92 501%

* Prego da classe da agdio da empresa de maior liquidez no dia do antncio.
** Prémio sobre o prego da a¢io em bolsa.
Fonte: Carta Dynamo 26, 1° trimestre 2000, p. 2.
Dados: Economitica. Estimativas: Dynamo.
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Enguanto, no Brasil, o prémio de con-
trole atinge trés e até quatro digitos, nos
Estados Unidos, Choi informa que o pré-
mio de controle médio entre 1978 ¢ 1982
foi 20,4%, representando o que os contro-
ladores obtém da companhia além dos de-
mais acionistas."’ Hanounaet. al., apés ana-
lisarem operagdes envolvendo blocos de
acdes de 9.566 companhias abertas dos sete
paises mais industrializados (G7), no pe-
riodo de 1986 a 2000, concluiram que 0
prémio médio de controle foi de 20% a 30%
e esse resultado foi consistente ao longo do
periodo analisado."

Por fim, cabe comentar que a maior
parte dos autores utiliza o termo prémio de
controle para expressar a diferenca entre o
valor de negociagdo da a¢do em bolsa ou
no mercado de balcao e o pre¢o pago na
negociagdo que resulta na transferéncia de
controle da companhia. Nesse trabalho,
optou-se por referir-se a essa diferenga co-
mo o dgio ou sobrepre¢o pago na aquisi-
¢do do controle, o que contém, dentre seus
elementos, o prémio pelo controle, confor-
me serd mais bem explicado no item 3.

1. Breve historico
do direito de venda conjunta
(“tag along”) no Direito brasileiro

O Decreto-lei 2.627/1940 nada dispu-
nha a respeito de alienagéo de controle, pois
nem mesmo cogitava da figura do contro-
lador. Somente a partir da Lei 6.404/1976,
a legislag@o passou a dispor sobre o0 acio-
nista controlador, estabelecendo um con-
junto de deveres e responsabilidades para
aquele que efetivamente orienta a condu-
¢do dos negécios da companhia.

Anteriormente a Lei 6.404/1976, o
governo manifestou preocupagio no senti-
do de estabelecer tratamento igualitdrio

13. Stephen J. Choi, Law, Finunce and Path
Dependence: Developing Strong Securities Markets,
p. 5.

14. Paul Hanouna, Atulya Sarin ¢ Alan
Shapiro, Value of Corporate Control: some Interna-
tional Evidence, p. 20.

entre o acionista controlador e os demais
acionistas, conforme se extrai da Exposi-
¢do de Motivos CDE-14, de 25 de junho
de 1974, elaborada pelos Ministros da Fa-
zenda e do Planejamento, bem como da
orientagio do II PND, nas quais se esta-
beleciam que um dos objetivos da reforma
da legislagdo societdria era prever meca-
nismos que impedissem que cada agdo do
majoritdrio possuisse valor de mercado su-
perior ao de cada agiio do minoritdrio."

O projeto original da reforma de 1976
adotou, todavia, orientagdo oposta, ao es-
tabelecer tratamento igualitdrio aos acionis-
tas minoritarios apenas nas transferéncias
de controle de companhias abertas que
dependessem de autorizagdo do governo
para funcionar. Essa regra especifica visa-
va a evitar arepeti¢io de diversas operagdes
envolvendo alienagdo de controle e incor-
poragdo de bancos, que vinham ocorrendo
nos tltimos anos, nas quais o valor dos in-
tangiveis (carta-patente) era incluido no
preco do bloco de controle e ndo era com-
partilhado com os acionistas minoritérios.®

A justificativa apresentada para a ado-
¢do dessa regra € transcrita a seguir:

“0 Projeto regula a alienagio de con-
trole de companhias abertas, a partir das
consideragdes a seguir resumidas:

“a) toda economia de mercado atribui
valor econdmico ao controle da companhia,
independentemente do valor das agdes que
o asseguram; o valor das agdes resulta dos
direitos, que conferem, de participagao nos
lucros e no acervo liquido da companhia,
enquanto que o de controle decorre do po-
der de determinar o destino da empresa,
escolher seus administradores e definir suas
politicas;

15. Modesto Carvalhosa, A Nova Lei das So-
ciedades Anénimas, p. 129.

16. Roberta Nioac Prado, “Da obrigatoriedade
por parte do adquirente do controle de sociedade por
agdes de capital aberto de fazer simultinea oferta
piiblica, em iguais condigdes, aos acionistas minori-
tirios — Art. 254 da Lei 6.404/1976 ¢ Resolugio
CMN 401/1976 — E efetivo mecanismo de protegio
aos minoritdrios?”, RDM 106/85.
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“b) a transferéncia do controle, qual-
quer que seja o pre¢o de negociagdo das
acdes, ndo acarreta, em principio, agravo a
direito de minoritdrio, mas se a compra efe-
tivar-se por companhia que, a seguir, pro-
mova a incorporagio da controlada, do fato
pode resultar flagrante prejuizo para a mi-
noria, tanto da incorporada quanto da in-
corporadora: com a extingdo da companhia
controlada, deixa de existir o controle ad-
quirido, e os acionistas minoritdrios da
controladora (dependendo das bases da in-
corporacio) suportam parte do custo de
aquisi¢do do controle. Mais ainda: em re-
gra, todo o valor do controle da companhia
incorporada, ou ao menos parte dela, acres-
ce ao valor do controle da incorporadora,
isto €, resulta em beneficio do seu acionis-
ta controlador;

“c) os exemplos das vendas de con-
trole de institui¢des financeiras, que apre-
sentam circunstincias peculiares, nio de-
vem servir de justificativa para normas ge-
rais que pretendam negar o valor de mer-
cado do controle; no entanto, € inegdvel que
o critério — muitas vezes adotado entre nés
— de considerar o valor dos intangiveis das
institui¢des financeiras como pertencente
ao acionista controlador e néo a todos os
seus acionistas, na proporgio da participa-
¢do no capital social, conflita com os fun-
damentos do direito societério;

“d) o Projeto reconhece a realidade do
poder do acionista controlador, para atri-
buir-lhe responsabilidades préprias, de que
nao participam os acionistas minoritérios;
seria, pois, incoerente se pretendesse, para
efeito de transferéncia desse poder, negar a
sua existéncia ou proibir o mercado de lhe
atribuir valor econdmico.”

Em resumo, a justificativa para a ado-
¢do de uma regra especifica para alienagéo
de controle de companhias que dependem
da autorizagiio do governo para funcionar
consistia no fato de que, no prego pago pelo
controle de tais sociedades especiais, esta-
va incluido o valor de intangiveis, tais como
cartas-patentes de bancos, que pertenciam
a sociedade e ndo exclusivamente a seu

controlador, de modo que o valor de tais
intangiveis deveria ser partilhado entre to-
dos os acionistas. Além disso, como esse
aspecto era especifico para esse tipo de
sociedade, ndo se justificava a adogdo de
uma regra geral que negasse o valor dife-
renciado do bloco de controle. Carvalhosa
discordou da justificativa apresentada por
defender que, como as sociedades em ge-
ral podem ter diversos tipos de intangiveis,
nio apenas autorizagdo governamental, o
valor dos mesmos deve ser partilhado en-
tre todos os acionistas.'’

Essa polémica gerou diversas discus-
sdes, principalmente apés o Senador Otto
Lehmann apresentar Emenda que estendia
para todas as companhias abertas a regra
de tratamento igualitdrio para os acionistas
minoritdrios, no caso de alienac#o de con-
trole, com base na idéia de que o sobreprego
pago pelo controle da companhia deve ser
dividido entre o acionista controlador e os
acionistas minoritdrios, proporcionalmen-
te a participagdo no capital social.

A Emenda Lehmann foi posteriormen-
te aprovada pelo Senado, introduzindo-se
na Lei Societdria o art. 254. Assim, a Lei
6.404/1976, em sua redagéo original, esta-
belecia as seguintes regras para alienagio
de controle:

a) Companhias abertas: segundo o art.
254, a alienagiio de controle aciondrio de
companhia aberta dependia de prévia au-
torizagdo da CVM, cabendo a esta zelar
para que fosse assegurado tratamento igua-
litdrio aos acionistas minoritdrios, median-
te simultanea oferta piiblica para aquisigao
de suas acoes;

b) Companhias abertas que dependem
de autorizacdo do governo para funcionar:
segundo o art. 255, a alienagdo de controle
dessas companhias dependia (e ainda de-
pende) de prévia autorizagdo do 6rgéo com-
petente para aprovar alteracbes estatutdrias,
cabendo a este drgio zelar para que fosse
assegurado tratamento eqiiitativo aos acio-

17. Modesto Carvalhosa, ob. cit., pp. 134-135.
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nistas minoritarios, mediante simultdnea
oferta piiblica para aquisi¢do de suas agoes
ou o rateio, por todos os acionistas, dos in-
tangiveis da companhia, inclusive autori-
zacfo para funcionar.

Nesses dois casos, portanto, a legisla-
¢do assegurava o direito de acionistas mino-
ritdrios venderem suas a¢des ao adquirente
de controle de companhia aberta pelo mes-
mo prego pago por agio integrante do blo-
co de controle, o que o mercado denomina
de direito de venda conjunta (tag along).
Além disso, procurou-se atribuir a autori-
dade administrativa o poder de zelar pela
adocdo de tratamento igualitdrio para os
acionistas minoritdrios. No primeiro caso,
essa atribuicio foi conferida apenas a CVM,
enquanto, no segundo caso, também ao or-
gdo competente para aprovar alteragdes
estatutdrias da companhia, tais como Ban-
co Central e SUSEP.

Sete dias ap6s a promulgagio da Lei
6.404/1976 ¢ antes mesmo de esta entrar
em vigor, o Conselho Monetdrio Nacional
baixou a Resolugdo 401/1976, que estabe-
leceu que o tratamento igualitério, previsto
no art. 254 da Lei das S/A, abrangia ape-
nas os titulares de a¢des com direito a voto.
Essa Resolugfio também tratou da hipdtese
de controle compartilhado, prevendo que,
nesses casos, somente hé alienagéo de con-
trole quando fodas as pessoas que formam
o grupo controlador transferem para tercei-
ro o poder de controle da companhia, me-
diante venda ou permuta do conjunto das
acdes de sua propriedade que lhes assegu-
ra, de modo permanente, a maioria dos vo-
tos nas deliberacdes da Assembléia Geral
e o poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores da companhia.

Grande discussio doutrindria surgiu a
partir da Resolugio CMN 401/1976. Al-
guns juristas, como Alfredo Lamy Filho e
Bulhdes Pedreira,'® defendiam sua ilegali-
dade, pois o termo minoritdrio, previsto na

18. V. Luiz Leonardo Cantidiano, “Alicnagio
e aquisigio de controle”, Revista de Direito Mercan-
til, Industrial, Econémico e Financeiro 59/64.

legislagdo, deveria ser entendido em lato
sensu, de modo a incluir também os titula-
res de agdes sem direito a voto, que, assim
como os minoritérios titulares de agdes or-
dindrias, ndo possuem poder de controle.
Essa corrente argumentava que O que se
deveria proteger era o direito de saida do
acionista, em adequadas condigdes, quan-
do mudasse o controlador da companhia.
Outros, todavia, tais como Fidbio Konder
Comparato e Arnoldo Wald," exclufam os
acionistas sem direito a voto do conceito
de minoritdrio, por n@o terem qualquer re-
lagio com o controle da companhia, ou seja,
defendiam que s6 poderia ser considerado
minoritirio quem pudesse votar. Essa cor-
rente baseou-se em uma interpretagio lite-
ral dos arts. 254 e 255 da Lei das S/A, pro-
curando demonstrar que minoria e maio-
ria sao nogdes que s6 fazem sentido quan-
do referidas ao direito de voto, bem como
em uma interpretagdo sistemdtica, ao de-
monstrar que, na terminologia adotada pela
lei, em momento algum, o titular de agdo
preferencial sem direito a voto é conside-
rado como acionista majoritdrio ou mino-
ritdrio. Essa segunda corrente foi acatada
pela jurisprudéncia.”’ Assim, prevaleceu a
obrigatoriedade de realizagdo de oferta
publica para aquisigdo apenas de agoes com
direito a voto, no caso de alienagéo de con-
trole de companhia aberta.

Cabe comentar, ainda, que a legisla-
¢ao societdria também traz, em seu art. 257,
regras sobre aquisi¢do de controle median-
te oferta pdblica. Trata-se, nesse caso, de
oferta piblica voluntdria, visando a toma-
da do controle da companhia ou a aumento

19. Arnoldo Wald, “A obrigagdo de fazer ofer-
ta piblica ¢ a transferéncia de controle no direito
brasileiro”, Revista Forense 84/50 e 53, v. 302.

20. Arnoldo Wald, “Consideragdes sobre a
aquisigiio e alienagdo de controle societdrio: o estu-
do da jurisprudéncia”, Revista dos Tribunais 691/
22, v. 82; Nelson Eizirik e Aurélio Wander Bastos,
Mercado de Cupitais e S/A — Jurisprudéncia, Rio
de Janeiro, CNBYV, 1987, pp. 641, 657 e 666; ¢ Nel-
son Eizirik, “Sociedades an6nimas — Jurisprudén-
cia”, p. 367, 372, apud Nelson Eizirk, Reforma das
S/A e do Mercado de Capitais, p. 85.
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de participagao, mediante apelo ao piblico
e tratamento igualitdrio para todos os acio-
nistas detentores de agdes de uma mesma
espécie e classe, quer seja controlador ou
nao da companhia. E, portanto, uma oferta
voluntdria para aquisi¢ao de controle, que
se diferencia das ofertas publicas previstas
nos arts. 254 e 255, que sdo ofertas obriga-
térias por aquisi¢io de controle.

Essas regras sobre oferta piiblica obri-
gatdria no caso de alienacdo de controle
estiveram em vigor até 1997, quando a Lei
9.457/1997 revogou o art. 254 e os §§ do
art. 255 da Lei 6.404/1976, mediante a jus-
tificativa de que tais regras dificultavam e
geravam custos elevados nos processos de
reorganizacio societdria. Assim, com a eli-
minagio desse direito dos acionistas mino-
ritdrios, o governo se apropriou de todo o
dgio obtido nas privatizagGes realizadas a
partir de entdo. Muitos doutrinadores de-
fenderam, todavia, que, para atingir esse
objetivo, essa reforma poderia ter se limi-
tado a eliminar a obrigatoriedade de oferta
publica apenas nas privatizagoes. A exclu-
sdo do tag along acabou por abalar o mer-
cado de capitais nacional, ndo apenas em
razdo da eliminagio de um dos direitos dos
minoritdrios, mas também em virtude da
inseguranca juridica e da percepgdo de al-
teragdo da regra em beneficio do governo
como acionista controlador.

Embora nio ensejasse mais a obrigato-
riedade de oferta publica, a alienagdo de
controle jamais deixou de ser considerada
hipétese de fato relevante, devendo, por-
tanto, ser imediatamente comunicada ao
mercado. Com base nisso e para ampliar o
nivel de disclosure nessas operacdes, a
CVM baixou a Instrugdo 299/1999, esta-
belecendo que a operagao que resultasse na
alienagdo de controle aciondrio de compa-
nhia aberta deveria ser comunicada de ime-
diato, pelo adquirente do controle, 4 CVM
e as Bolsas de Valores ou entidades do mer-
cado de balcdo organizado nas quais os
valores mobilidrios de emissdo da compa-
nhia fossem admitidos a negociacao, assim
como divulgada na imprensa, mediante ime-

diata publicagdo providenciada pelo adqui-
rente nos jornais utilizados habitualmente
pela companhia. Essa comunicagéo e divul-
gagio deveriam contemplar, no minimo, as
seguintes informagdes:

I — nome e qualificagdo do(s) adqui-
rente(s), bem como um breve resumo acer-
ca dos setores de atuagdo e atividades de-
senvolvidas pelo(s) mesmo(s);

II — nome e qualificagdo do(s) alie-
nante(s), inclusive indireto(s), se houver;

III — prego e demais caracteristicas e
condigdes relevantes do negdcio;

IV — objetivo da aquisi¢do;
V — numero e percentual de agdes

adquiridas, por espécie e classe, em rela-
¢do ao capital votante e total;

VI — informacdo sobre quaisquer
acordos ou contratos regulando o exerci-
cio do direito de voto ou a compra e venda
de valores mobilidrios de emissao da com-
panhia;

VII — declaragiio, positiva ou negati-
va, relativamente a intencdo de promover
o cancelamento do registro de companhia
aberta da sociedade envolvida;

VIII — outras informagdes relevantes
referentes a planos futuros na condugéo dos
negdcios sociais, notadamente no que se
refere a eventos societdrios especificos que
se pretenda promover na companhia.

Além disso, a Instrugo também previa
que o adquirente do controle devia encami-
nhar 8 CVM c6pia da documentag@o relati-
va i alienagéo, e a CVM podia exigir outras
informagdes e elementos que considerasse
necessdrios, bem como determinar retifica-
¢Oes e aditamentos as informages prestadas.

Assim, a Instrugdo CVM 299/1999
mitigou parte das dificuldades causadas
pela revogagido do art. 254 da Lei das S/A,
ao permitir ao piblico investidor amplo
conhecimento das condicdes da operacio
de alienagdo de controle, bem como de al-
gumas intengdes do novo controlador.

Diante da inexisténcia de tag along, o
projeto de reforma da legislagdo societdria
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previa sua reintrodugdo no ordenamento
juridico brasileiro, embora parcial, median-
te a seguinte justificativa apresentada pelo
Deputado Emerson Kapaz em seu parecer:
“No art. 254, reconstituindo-o, com altera-
¢Oes, jd que em mé hora revogado pela Lei
9.457/1997. Em verdade, trata-se de outra
alteragdo feita para desobstruir o PND, mas
que chegou mais longe do que pretendia. O
dispositivo — no qual mantemos a deter-
minagdo de ndo aplicabilidade as empre-
sas em processo de desestatizagio — re-
presenta uma prote¢io essencial a0s mino-
ritdrios, em regra abandonados a sua pro-
pria sorte quando realizados processos de
alienagiio do controle. Por ele, a CVM de-
ver4 zelar pelos interesses dos minoritdrios
— e aprovar previamente a venda — e 0
novo controlador se obrigard a fazer oferta
piiblica aos minoritérios ordindrios, por, no
minimo, oitenta por cento do valor da agdo
pago pelo bloco de controle. Assim, man-
tém-se a valorizagdo estratégica do contro-
le, sem que, contudo, abissais e injustifica-
veis disparidades se formem entre parcelas
iguais do patrimdnio da companhia, em
prejuizo dos minoritdrios”.

Essa proposta gerou intimeras discus-
stes e foi objeto de diversas criticas, mas o
Congresso Nacional, com base no objetivo
dareforma de assegurar maior protegio aos
acionistas nio-controladores, acabou por
restabelecer parcialmente o tag along, por
meio do art. 254-A, transcrito a seguir:

“Art, 254-A. A alienagao, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta
somente poderd ser contratada sob a con-
digfio, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publi-
ca de aquisigdo das agBes 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-
to) do valor pago por agdo com direito a
voto, integrante do bloco de controle.

“§ 12, Entende-se como alienacéo de
controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de agbes integrantes do bloco de
controle, de agdes vinculadas a acordos de

acionistas e de valores mobilidrios conver-
siveis em agdes com direito a voto, cessdo
de direitos de subscrigio de a¢des e de ou-
tros titulos ou direitos relativos a valores
mobilidrios conversiveis em agdes que ve-
nham a resultar na alienagio de controle
aciondrio da sociedade.

“§ 22, A Comissdo de Valores Mobili-
rios autorizard a alienagdo de controle de
que trata o caput, desde que verificado que
as condigdes da oferta piiblica atendem aos
requisitos legais.

“§ 32 Compete & Comissao de Valo-
res Mobilidrios estabelecer normas a serem
observadas na oferta piblica de que trata o
caput.

“§ 42 0O adquirente do controle acio-
ndrio de companhia aberta podera oferecer
aos acionistas minoritarios a opgao de per-
manecer na companhia, mediante o paga-
mento de um prémio equivalente & diferen-
¢a entre o valor de mercado das agdes € 0
valor pago por agdo integrante do bloco de
controle.

“§ 5° (vetado).”

Assim, a partir da entrada em vigor da
recente reforma da legislagdo societdria,
ficou assegurado aos minoritdrios o direito
de vender suas a¢des com direito a voto pa-
ra o adquirente de controle de companhia
aberta em oferta publica a ser obrigatoria-
mente realizada por este. N&o hd, todavia,
tratamento igualitdrio entre acionista
controlador e acionistas minoritirios, pois
o prego minimo a ser oferecido € igual a
80% do valor pago por ac¢do integrante do
bloco de controle. A legislagdo, portanto,
consagra expressamente a diferenga de va-
lor entre agdes do acionista controlador e
dos acionistas nio-controladores e estabe-
lece a magnitude dessa diferenga.

Cabe destacar, também, que o direito
de saida conjunta somente foi assegurado
para os titulares de agoes com direito a voto.
O estatuto da companhia pode, todavia,
estender esse direito aos titulares de agoes
preferenciais sem direito a voto, como uma
vantagem patrimonial pela limitagio de



ESPACO DISCENTE 169

suas vantagens politicas (art. 17 da Lei das
S/A), hipétese em que o dividendo a ser
pago a essas acbes deve ser, no minimo,
igual ao dividendo atribuido a cada agdo
com direito a voto.

O projeto também previa, no § 5° do
art. 254-A, que as companhias poderiam
conceder tag along a seus acionistas sem
direito de voto em igualdade ou ndo com
as a¢des com direito a voto, devendo regu-
lar no estatuto, com precisao e minicia, as
condigdes do exercicio deste direito. A pos-
terior modifica¢do do estatuto neste caso
deveria obedecer ao disposto no § 1° do art.
136 da Lei 6.404/1976, o qual exige, para
a eficacia da deliberacio, a aprovagao por
preferencialistas que representem mais da
metade das acgdes preferenciais. Esse pard-
grafo, todavia, foi vetado pelo Presidente
da Republica, com base na justificativa de
que essa possibilidade ja consta do art. 17
da Lei das S/A e a auséncia de remissio
expressa ao art. 137 da referida lei poderia
dar margem & interpretacio incorreta de ine-
xisténcia do direito de retirada em virtude
dessa alteracdo estatutdria.

A nova lei inova ao prever que o
adquirente do controle de companhia aber-
ta pode oferecer aos acionistas minoritérios
a opgdo de permanecer na companhia
mediante o pagamento de um prémio equi-
valente  diferenga entre o valor de merca-
do das agdes e o valor pago por agdo inte-
grante do bloco de controle (prémio de per-
manéncia).

A partir da nova legislagdo societdria,
a CVM baixou a Instrugao 361, que dispde
sobre ofertas piiblicas de aquisi¢ao de agoes
de companhia aberta (denominadas OPAs),
dentre as quais estd a OPA por alienagdo
de controle. Segundo essa Instrucio, essa
modalidade de OPA tem por objeto todas
as agdes de emissdo da companhia as quais
seja atribuido o pleno e permanente direi-
to de voto, por disposigdo legal ou estatu-
taria. Em relagio ao prémio de permanén-
cia, a Instrugdo prevé que:

a) oferecida tal faculdade, os acionis-
tas podem manifestar, no leilao da OPA, sua

opgdo por receber o prémio, ao invés de
aceitar a OPA;

b) para fins de cdlculo do prémio, en-
tende-se por valor de mercado a cotagéo
média ponderada das agdes objeto da ofer-
ta nos tltimos 60 pregdes realizados antes
da divulgacdo do aviso de fato relevante
que der noticia da alienagio de controle;

¢) arequerimento do ofertante, a CVM
poderd deferir a oferta de prémio diverso
daquele previsto no § 4°do art. 254-A, des-
de que:

= permanega facultada aos destinatd-
rios da oferta a aceitagio da prépria OPA;

« seja concedida aos aceitantes da ofer-
ta de prémio a faculdade de que trata o § 2°
do art. 10 da referida Instrugdo, abatendo-
se do prego devido em caso de exercicio
da faculdade a quantia que ji houver sido
recebida como pagamento do prémio; e;

« as condigdes da oferta de prémio se-
jam eqiiitativas;

d) todo acionista que ndo se manifes-
tar no leildo da OPA tem direito ao prémio
de permanéncia que tiver sido oferecido
pelo adquirente do controle.

Cabe comentar, ainda, as regras sobre
tag along previstas nos Regulamentos do
Nivel 2 e do Novo Mercado da Bovespa.
Uma das exigéncias para a companhia ade-
rir ao Nivel 2 de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa € a extensao para
todos os acionistas detentores de agdes or-
dindrias das mesmas condigdes obtidas pe-
los controladores quando da venda do con-
trole da companhia e de, no minimo, 70%
deste valor para os detentores de agGes pre-
ferenciais. No Novo Mercado, por sua vez,
exige-se tratamento igualitdrio também para
os detentores de agOes preferenciais.

2. Andlise das regras atuais

Em caso de alienagéo de controle de
companhia aberta, os titulares de agdes com
direito a voto t&€m o direito de vender suas
agdes ao novo controlador por prego igual
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a, pelo menos, 80% do valor pago por agao
integrante do bloco de controle.

Inicialmente, cabe analisar o conceito
de alienagdo de controle previsto no § 1°
do art. 254-A da Lei das S/A. Essa defini-
¢dio, embora seja circular, procura abran-
ger diversas hip6teses que foram objeto de
controvérsias entre 1976 e 1997, fazendo
prevalecer expressamente no texto legal as
interpretagdes da CVM sobre alienagio de
controle durante esse periodo. Assim, pela
nova lei, é assegurado o direito a tag along
nos casos de alienagfo de controle de forma:

a) direta: acionista controlador ou
acionistas integrantes do bloco de controle
transferem o controle da companhia a ter-
ceiro, que passa a ser 0 novo acionista con-
trolador;

b) indireta: alienagdo de controle de
sociedade controladora de companhia
aberta.

A alienacdo direta e indireta de con-
trole pode ocorrer em razio dos seguintes
negécios juridicos, realizados de uma tni-
ca vez ou em etapas:

a) transferéncia de agdes integrantes
do bloco de controle;

b) transferéncia de a¢Bes vinculadas a
acordo de acionistas;

¢) transferéncia de valores mobilidrios
conversiveis em agdes com direito a voto;

d) cessio de direitos de subscrigio de
acoes;

e) cessdo de outros titulos ou direitos
relativos a valores mobilidrios conversiveis
em agoes.

Em relagfo aos casos de transferéncia
de valores mobilidrios conversiveis em
acdes com direito a voto, cessio de direi-
tos de subscrigio de agdes e de outros titu-
los ou direitos relativos a valores mobilia-
rios conversiveis em agdes, € preciso que
haja exercicio dos direitos conferidos por
esses tftulos e valores mobilidrios, de modo
que somente pode-se falar em alienagdo de
controle a partir da aquisi¢do de agbes em
quantidade que garanta a seu titular o con-

trole da companhia. Portanto, somente no
caso de exercicio dos direitos e somente a
partir desse momento, a OPA torna-se
obrigatéria, sendo que adquirir o controle
potencial de companhia aberta ndo gera a
obrigatoriedade de realizagio de OPA por
alienagdo de controle.

Para que fique caracterizada a aliena-
¢io de controle, ¢ fundamental, portanto,
que:

a) a companhia tenha um controlador
ou um grupo de controle, ou seja, pessoa
natural ou juridica, ou grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob con-
trole comum, que (i) é titular de direitos de
sdcio que lhe assegurem, de modo perma-
nente, a maioria dos votos nas deliberagoes
da assembléia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia;
e (ii) usa efetivamente seu poder para diri-
gir as atividades sociais e orientar o funcio-
namento dos 6rgdos da companhia (art. 116,
Lei 6.404/19);

b) negécio(s) juridico(s) indicado(s)
anteriormente seja(m) realizado(s) entre o
controlador ou participante(s) do grupo de
controle e o terceiro adquirente do controle;

c) a companhia, no caso de alienagao
direta de controle, ou a sociedade que a con-
trole, no caso de alienagéo indireta de con-
trole, passe a ter novo controlador ou grupo
de controle, em decorréncia de negdcio ju-
ridico realizado com o controlador ou par-
ticipante(s) do grupo de controle anterior.

A regra do tag along, portanto, sé se
aplica nas aquisigdes derivadas de contro-
le. Aquele que assume o controle de com-
panhia aberta, sem que, para isso, tenha
realizado qualquer dos negécios juridicos
do rol anteriormente apresentado com o
controlador ou participante do bloco de
controle da companhia, ndo estd obrigado
a fazer oferta publica para aquisigdo das
acdes dos acionistas minoritdrios, por se
tratar de aquisi¢@o origindria de controle.
Exige-se, portanto, alienagio do controle.

H4, ainda, a hipétese de aquisi¢@o
semi-derivada. Havendo aquisi¢do de qual-
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quer quantidade de agdes, valores mobili-
rios conversiveis em agdes, direitos de subs-
crigdo de acgdes e outros titulos ou direitos
relativos a valores mobilidrios conversfveis
em agdes do acionista controlador ou de
integrante(s) do grupo de controle e dessa
operagdo, além de outra(s) operagio(des)
realizada(s) entre o adquirente do controle
e terceiros, resultar a transferéncia de con-
trole da companhia, surge a obrigacio para
o adquirente do controle de realizar oferta
piublica para adquirir as a¢des com direito
a voto dos acionistas minoritdrios, pois a
legislagdo ndo exige a aquisigio de rodas
as agdes que integram o bloco de controle
para caracterizar a alienagio de controle.

Nio basta para caracterizar a obriga-
toriedade da oferta publica, todavia, a mera
negociagio de agdes integrantes do bloco
de controle, se nido houver transferéncia de
controle, tal como ocorre, por exemplo, no
caso de acionista controlador que detém
75% do capital votante e resolve alienar
agdes que representem 20% desse capital.
O acionista controlador, no caso, continua
sendo o mesmo. Também nao se aplica a
regra do tag along na hipétese de negocia-
¢do exclusiva de agdes sem direito a voto,
pois isso ndo dd margem a aquisi¢do do con-
trole da companhia. As hipéteses de alie-
nagiio de acdes entre os integrantes do gru-
po de controle e ingresso de novo ou novos
acionistas no grupo ndo sdo tao facilmente
resolvidas, pois dependem de uma andlise
casufstica da participagio do(s) integran-
te(s) do grupo na condugio dos negécios
da companhia,

A aquisigdo de controle também pre-
cisa ter ocorrido a titulo oneroso, caso con-
trario, nio hé obrigatoriedade de realiza-
o de oferta piblica, pois ndo hd qualquer
prego a ser oferecido pelas ag¢des dos acio-
nistas minoritdrios. Hipdtese diferente, to-
davia, ¢ a alienagio de controle sem paga-
mento de qualquer dgio pelo adquirente do
controle. Nesse caso, hd obrigatoriedade
para o adquirente do controle de realizar
oferta publica para adquirir as agdes dos
acionistas minoritdrios, uma vez que a exis-

téncia de dgio na operagéo ndo ¢ um requi-
sito legal para a obrigatoriedade de oferta
publica e também ndo hd, na legislagio,
qualquer ressalva em relagao a essa hipo-
tese. Essa regra é adequada, pois, confor-
me serd apresentado no préximo item des-
te trabalho, um dos objetivos do direito de
venda conjunta é assegurar o direito de sai-
da aos acionistas no caso de transferéncia
do controle da companhia. Assim, mesmo
que ndo haja sobreprego a ser partilhado
com os acionistas ndo-controladores, estes
também devem ter o direito de vender suas
agdes. Essa hipétese jd foi anteriormente
apresentada & CVM, que, sob a égide da
legislag@o anterior, entendeu, corretamen-
te a meu ver, que ‘o fato de ndo haver um
gio de controle nio retira a obrigatoriedade
da oferta publica (...) e que, in casu, a ofer-
ta piblica justifica-se inclusive pela perda
de liquidez das ages no mercado” (Pare-
cer CVM SJU 79/1983).

Em relac@o a alienagéo indireta, cabe
comentar que hd dificuldade de cdlculo do
preco a ser pago em razao do tag along,
sendo necessdrio estimar-se, a partir de uma
avaliagdo, a participagdo da companhia
controlada no valor total pago pela aquisi-
¢do de controle da sociedade controladora.
Dificuldades de cdlculo também existem
nos casos de alienagdo de controle resul-
tante de transferéncia de valores mobilid-
rios conversiveis em agdes com direito a
voto e da cessiio de direitos de subscrigio
ou de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em agdes.

Outro aspecto da recente reforma que
merece uma analise mais detalhada refere-
se ao prémio de permanéncia. A maioria
dos doutrinadores ¢ a CVM defendem que
oferecer esse prémio é uma faculdade do
adquirente do controle que continua, toda-
via, obrigado a fazer oferta publica para
adquirir as agBes dos acionistas minoritd-
rios. Caso o adquirente do controle decida
oferecer esse prémio, os minoritdrios po-
dem optar entre vender suas agdes ou per-
manecer como acionista da companhia, re-
cebendo um prémio por isso.
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Além disso, embora a lei estabeleca
um critério para o cdlculo do prémio de per-
manéncia, alguns doutrinadores, tais como
Norma Parente,”’ entendem que nada im-
pede que o acionista minoritdrio aceite pré-
mio calculado por critério diverso, ainda
que o valor seja inferior ao previsto em lei.
Isso se justifica pelo fato de que (i) ofere-
cer o prémio de permanéncia é uma facul-
dade e nfio uma obrigacdo do adquirente
do controle; e (ii) a Constitui¢do Federal,
ao garantir o direito de propriedade, asse-
gura ao minoritdrio o direito de permane-
cer como acionista da companhia, mesmo
sem receber qualquer prémio, sendo-lhe,
portanto, facultado, aceitar qualquer valor
de prémio de permanéncia. A Instrugao
CVM 361/2002 também prevé a possibili-
dade de valor do prémio diferente do pre-
visto na lei, conforme apresentado anterior-
mente. Carvalhosa e Eizirik,” todavia, s6
aceitam prémio de valor igual ou superior
ao previsto na lei.

H4, ainda, outra interpretagio sobre
o prémio de permanéncia, que € defendi-
da por Cantidiano. Para ele, “permite a lei
que o adquirente do controle, por decisdo
unilateral sua, ao invés de apresentar oferta
piblica de compra das agdes ordindrias
que sdo detidas pelos acionistas minori-
tdrios, para estender aos referidos acionis-
tas, 80% do prego que tiver sido pago pe-
las agdes integrantes do bloco de contro-
le, possa se limitar a estender aos minori-
tdrios o pagamento do prémio de controle
— que, por definigdo legal, corresponderd
a diferenga entre o valor de mercado da
acdo e o valor que tiver sido pago por
cada agdio de controle” * Nessa linha de
raciocfnio, ndo se admite, entretanto, liber-
dade na fixagdo do valor do prémio, que
deve ser, no minimo, o valor previsto na
legislagdo.

21. Jorge Lobo (coord.), ob. cit., p. 42.

22. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A
nova Lei das S/A, p. 410.

23. Luiz Leonardo Cantidiano, Reforma du Lei
das S/A Comentada, p. 248.

3. Andlise de aspectos polémicos

Inicialmente, cabe discutir a razoabi-
lidade da exigéncia da OPA por alienag@o
de controle de companhia aberta. Pergun-
ta-se se faz sentido exigir que o adquirente
do controle faga oferta piiblica para adqui-
rir as agdes dos acionistas minoritdrios.

Para a andlise dessa questdo, é funda-
mental, em um primeiro momento, a com-
preensio do que compde o sobreprego nor-
malmente pago pelo adquirente do contro-
le. O dgio eventualmente pago representa,
na verdade, o somatdrio dos seguintes ele-
mentos:

» prémio pelo controle: poder politico
de eleger a maioria dos administradores, fi-
xar-lhes a remuneragéo e orientar a condu-
¢do dos negécios da companhia;

* expectativa de resultados a serem
obtidos a partir da condugdo dos negdcios
pelo novo controlador;

* ativos nao reconhecidos nas demons-
tracdes contdbeis, que pertencem a socie-
dade e niio ao seu acionista controlador, tais
como marcas, tecnologias, qualificagdo dos
funcionarios, os quais podem ter, para o
adquirente do controle, valor superior ao
atribuido pelo mercado;

= ¢ventuais expropriagdes (private be-
nefits of control); apropriagdes indevidas
em beneficio do controlador ou de tercei-
ros e em detrimento dos acionistas nao-con-
troladores da companhia, tais como saldrios
superiores aos de mercado, uso particular
de bens da sociedade, empréstimos subsi-
diados, entre outros, conforme apresenta-
do no inicio deste trabalho.

O agio ndo reflete, portanto, apenas o
prémio de controle. Os fatores que com-
pbem esse sobreprego estdo relacionados
também com a contribuigdo de acionistas
ndo-controladores na formagdo do capital
da companhia e na sua valorizagdo. Acio-
nistas controladores e ndo-controladores
contribuem nas mesmas condicbes para a
capitalizagdo da companhia, pois ndo hi
diferenga de prego de emissio entre agoes
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a serem subscritas por tais acionistas. As-
sim, poder-se-ia concluir que todos os acio-
nistas devem participar ndo s6 dos riscos
do negdcio, mas, também, das vantagens
pecunidrias que uma cessio de controle pos-
sa trazer.

Outro elemento que integra o 4gioé a
possibilidade de expropriagao. Tatiana Ne-
nova estima, a partir de dados sobre com-
panhias brasileiras de 1997, que o valor dos
beneficios particulares que o acionista
controlador pode obter indevidamente da
companhia é bastante elevado —de 13% a
20% do valor de mercado das companhias
naquele ano.** Segundo La Porta et. al., o
controle assume elevado valor quando os
direitos dos investidores sdo fracamente
protegidos e a apropriagdo indevida em
grande escala é fécil, por que permite-se
aos acionistas controladores expropriar de
forma eficiente. Assim, a reputagdo dos
controladores assume particular relevéincia
na captacdo de recursos em paises com fra-
ca protegdo a investidores.”

H4, dessa forma, a necessidade de ané-
lise de um outro aspecto a ser considerado
para se concluir sobre a questdo inicialmen-
te proposta — o direito de saida dos acio-
nistas nio-controladores no caso de trans-
feréncia de controle da companhia, em ra-
zdo da potencial alteragdo na condugfo dos
negocios da sociedade. Em um mercado,
como o brasileiro, em que hd, na grande
maioria dos casos, uma concentragdo do
controle nas méios de um Wnico acionista, é
fundamental que os acionistas ndo-contro-
ladores tenham condigdes de sair da socie-
dade quando h4 transferéncia do controle.
Isso se deve ao fato de que o investidor leva
em consideragdo quem € o controlador da
companhia para nela investir, pois este é
quem conduz os negécios da sociedade.
Pode-se falar, portanto, em affectio socie-
tatis entre o acionista controlador e os acio-

24. Tatiana Nenova, Control Vulues and
Changes in Corporate Law in Brazil, p. 4.

25. Rafael La Porta, et. al., Investor..., cit., pp.
13-14.

nistas nao-controladores. Essa vontade de
permanecer associado e de cooperagao po-
de desaparecer com a transferéncia de con-
trole para um terceiro, jd que este podera
conduzir os negdcios de maneira diversa da
que vinha sendo realizada anteriormente.
O direito de sair da sociedade se torna ain-
da mais relevante quando aumentam os ris-
cos de expropriagio e de prejuizo, tais como
nas seguintes situagdes: aquisi¢cdo de con-
trole por pessoa com md reputagio empre-
sarial ou associada ao crime organizado ou,
ainda, por concorrente que pretenda redu-
zir ou limitar os negécios da companhia,
visando a sua extingo.

Nio bastaria, todavia, que o direito de
safda fosse assegurado. Seria fundamental
que o preco a ser pago fosse adequado, ou
seja, esse prego deveria refletir eventual
dgio que tenha sido pago pelo adquirente
do controle, no qual estio incluidos, con-
forme apresentado anteriormente, ndo ape-
nas o prémio de controle, mas também a
expectativa de resultado da companhia, seus
intangiveis e vantagens decorrentes da ex-
propriacio.

Incluir a alienagdo de controle como
uma hipétese que enseje direito de retira-
da, conforme proposto por diversos doutri-
nadores, data venia, ndo é solugio adequa-
da, uma vez que onera a companhia e pode
inviabilizar a operagéo, caso a sociedade
esteja, por exemplo, passando por dificul-
dades financeiras e ndo disponha de caixa
suficiente para reembolsar todos os acio-
nistas dissidentes que venham a exercer 0
direito de retirada. Inviabilizar a alienagédo
de controle de uma companhia com difi-
culdades financeiras pode representar, na
verdade, sua extingdo, pois perde-se uma
oportunidade de eventual recuperagio da
sociedade pelo novo controlador.

Assim, mesmo reconhecendo-se que
o controle da companhia tem um valor eco-
némico pelos poderes que confere, a
obrigatoriedade da OPA por alienagio de
controle pode ser justificada basicamente
por dois motivos: (i) direito dos acionistas
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nao-controladores de participar no sobre-
preco pago pelo adquirente do controle; e
(i) direito de saida dos acionistas ndo-con-
troladores, a prego adequado, em razio da
transferéncia do controle da companhia. Em
termos estritamente econdmicos, pode-se
argumentar que apenas parte do sobrepreco
pago pelo adquirente do controle deveria
ser partilnado com os acionistas néo-con-
troladores, uma vez que um dos elementos
que compdem o dgio € o prémio de contro-
le, que, na verdade, pertence ao controlador
ou integrantes do bloco de controle. Have-
ria, entretanto, grande dificuldade de se
obter esse valor no caso concreto.

Ressalte-se que nao hd, nas diferentes
legislagdes, bem como entre os doutrinado-
res nacionais e internacionais, consenso a
respeito da obrigatoriedade da OPA por
alienagdo de controle, como mostra Roberta
Prado,”® mas, no atual contexto de atribuir-
se maior prote¢do aos investidores, o tag
along adquiriu maior importincia, a fim de
ampliar investimentos e desenvolver o mer-
cado de capitais. Black refere-se a impor-
tancia da oferta publica para aquisi¢do das
acoes dos acionistas nao-controladores, no
caso de alienagdo de controle de compa-
nhia, nos seguintes termos: “A takeout bid
requirement. A mandatory takeout bid rule
requires a new controlling shareholder to
offer to buy out all other shareholders at a
per share price comparable to the price that
the controlling shareholder paid to acquire
control, unless the minority shareholders
waive this right for a particular transaction.
These rights give comfort to outside inves-
tors that, while they must trust the compa-
ny’s current controlling shareholders, they
have an assured exit, at a reasonable price,

if control changes hands”.”’

Verifica-se que, em toda a argumenta-
¢do anteriormente apresentada para defen-
der a obrigatoriedade de OPA por aliena-

26. Roberta Nioac Prado, cit.

27. Bernard Black, “The legal and institutional
preconditions for strong securities markets”, UCLA
Law Review 48/814.

¢do de controle, ndo hé qualquer diferen-
ciagfio entre acionistas ndo-controladores
titulares de acdes com e sem direito a voto.
Todos contribuem nas mesmas condigoes
para a capitalizagdo da companhia e para
sua valorizagdo, bem como encontram-se
igualmente sujeitos a expropriagao por par-
te do acionista controlador. Argumentar que
o tag along somente deve ser assegurado
aos minoritérios titulares de a¢des com di-
reito a voto, pois somente estes tém liga-
¢do com o controle da companhia, € distor-
cer a realidade dos fatos. Sabe-se que es-
ses acionistas, assim como os preferencia-
listas sem direito a voto, ndo interferem na
condugdo dos negécios da quase totalida-
de das companhias abertas brasileiras, em
que hd concentrag@o do capital votante nas
méos de um tdnico acionista. E mesmo que
isso nao fosse verdade, o sobreprego pago
pelo adquirente do controle nao reflete ape-
nas o prémio de controle, de modo que deve
ser partilhado com todos os acionistas nao-
controladores. Assim, ndo ha argumentos
para justificar o tratamento diferenciado
entre acionistas nio-controladores com e
sem direito a voto no caso de alienagio de
controle da companhia, como prevé a nos-
sa legislagdo societdria.

A doutrina é praticamente undnime ao
fazer criticas nesse mesmo sentido.”® Black,
ao comentar as regras do mercado de capi-
tais nacional, em Palestra proferida na
BOVESPA, em agosto de 2000, criticou es-
se tratamento diferenciado previsto, a €po-
ca, no projeto de lei para reformar a legis-
lagio societdria, que deu origem a Lei
10.303/2001. Norma Parente, a0 comen-
tar a reforma da legislagéo societdria, tam-
bém critica essa diferenciagio, ao afirmar
que “¢é lamentdvel que esse direito nao te-
nha sido estendido ao acionista preferen-

28. V. manifestagdes nesse sentido de Calixto
Salomdo Filho, Nelson Cindido Motta e Leslie
Amendolara em Jorge Lobo (coord.), ob. cit., pp. 493
e 508.

29. Bernard Black, “Strengthening ...”, cit..
RDM 120/48.
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cial. Em termos patrimoniais, a sua contri-
buigdo tem o mesmo valor que a dos de-
mais acionistas. E injusto que o direito de
vender em conjunto com controlador nio
lhe tenha sido outorgado. Penso que esse
direito deveria ter sido partilhado entre mi-
noritarios ordindrios e preferencialistas”.*
A tnica diferenciagio possivel em relagio
a esses acionistas refere-se ao preco a ser
pago por acdo com e sem direito a voto,

uma vez que conferem direitos diferentes.

Cabe comentar, ainda, em relagio aos
destinatirios da OPA, que a Lei 10.303/
2001, que acrescentou o art. 254-A na Lei
6.404/1976 estabeleceu, no caso de aliena-
¢do de controle de companhia aberta, a
obrigatoriedade de realizagéo de oferta pu-
blica para aquisi¢do apenas de agdes com
direito a voto. A Instrugdo CVM 361/2002,
todavia, foi mais restritiva, ao estabelecer
que a OPA por alienacio de controle se des-
tina apenas 2 aquisi¢do de agdes com direi-
to a voto pleno e permanente. Assim, esta-
riam incluidas nessa oferta as agdes ordi-
ndrias, mas ndo estdo incluidas as agbes
preferenciais quando o estatuto nio lhes
exclui o direito a voto e as agdes preferen-
ciais que tenham adquirido direito de voto
tempordrio em razio da nio distribuigio de

dividendos (art. 111, § 12, Lei das S/A).
Carvalhosa e Eizirik consideram essa res-
tricdo ilegal, ao afirmarem que “o art. 254-
A nio estabelece qualquer requisito quan-
to ao caréter de maior ou menor permanén-
cia do direito de voto, ndo cabendo ao in-

térprete distinguir onde a lei ndo o faz”.*

Outra critica que pode ser feita & nova
regra sobre tag along refere-se ao prego
minimo de 80% do prego pago por agdo
integrante do bloco de controle a ser ofere-
cido pelo adquirente do controle na aquisi-
¢do de agbes dos acionistas minoritdrios.
A legislagdo, portanto, ao invés de estabe-
lecer um tratamento igualitdrio entre acio-
nista controlador e demais acionistas titu-
lares de agGes com direito a voto, consagra
expressamente a diferenca de valor entre
as acgOes desses acionistas. Embora, con-
forme comentado anteriormente, parte do
dgio apurado na alienagdo de controle seja
devido ao prémio de controle, € dificil jus-
tificar a adog@o de uma regra geral de re-
dugio de até 20% em relagdo ao preco pago
por agdo do bloco de controle, o que acaba
por representar a nao distribuigao ou a dis-
tribuigdo apenas parcial do 4gio pago pelo
adquirente do controle, conforme mostra a
tabela a seguir:

HIPOTESES DE ALIENACKO DE CONTROLE DE COMPANHIA
Cotagdo média Prego pago Agio (=prémiode | Prego minimo —| Diferenca entre pre-
da ag@o nos 60 por agdodo bloco | permanéncia) OPA ¢o minimo — OPA
dias anteriores de controle e cotagdo média

R$ 80,00 R$ 96,00 R$ 16,00 = 20%| R$ 76,80 (R$3,20)/-4%
R$ 80,00 R$ 100,00 R$ 20,00 = 25%| R$ 80,00 (zero)

R$ 80,00 R$ 120,00 R$ 40,00 = 50%| R$ 96,00 R$ 16,00/20%
R$ 80,00 R$ 160,00 R$ 80,00 = 100%| R$128,00 RS 48,00/60%
R$ 80,00 R$240,00 R$160,00 =200%| R$192,00 R$112,00/140%
R$ 80,00 R$320,00 R$240,00 =300%| R$256,00 R$176,00/220%

recebe parte do sobreprego pago pelo ad-
quirente do controle. Ressalte-se, todavia,

Assim, somente a partir de um 4gio
superior a 25% da cotagdo média da agdo
objeto da OPA € que o acionista minoritdrio

31. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A

30. Jorge Lobo (coord.), ob. cit., p. 39. Nova Lei das S/A, p. 392.
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que apenas parte do dgio € partilhada com
os acionistas minoritdrios. Por outro lado,
essa regra assegura o direito de saida do
acionista minoritdrio na hipétese de trans-
feréncia de controle da companhia.

Cabe também a andlise do prémio de
permanéncia. Por meio do pagamento des-
se prémio, permite-se que o minoritdrio re-
ceba sua participagdo no dgio pago na alie-
nagdo de controle, sem que precise deixar
de ser acionista da companhia. Além dis-
so, é uma forma de se tentar evitar o enfra-
quecimento do mercado em razdo da que-
da da liquidez das agdes, provdvel conse-
giiéncia da redugdo da quantidade de acdes
em circulagdo no mercado. Assim, desapa-
recem os dois principais incentivos a ven-
da de agdes por parte dos minoritdrios: tni-
ca forma de participar do dgio pago pelo
adquirente do controle e risco de permanc-
cer com agdes de baixa liquidez. Para o
adquirente do controle, também pode tra-
zer a vantagem de representar uma neces-
sidade menor de desembolso. Partindo-se
da premissa de que é importante desenvol-
ver o mercado de capitais nacional, o pré-
mio de permanéncia deveria ser obrigatério.

A interpretagiio defendida por Canti-
diano de que a legislagdo facultou ao adqui-
rente do controle de companhia aberta ofe-
recer o prémio de permanéncia ou realizar
a OPA parece, a meu ver, favordvel aos
acionistas minoritdrios e ao mercado de
capitais, pois permite a participagdo no dgio
sem levar a queda na liquidez. Além disso,
é a tinica interpretag@o que dd algum senti-
do a regra prevista no § 4° do art. 254-A da
Lei das S/A, pois a interpretagéio que esta
prevalecendo transforma essa regra juridi-
ca, na verdade, em uma mera sugestéo, o
que ndo cabe ao legislador fazer.

Outro aspecto que divide os doutrina-
dores refere-se & possibilidade de rateio. O
art. 254-A da Lei das S/A nio prevé a
obrigatoriedade de oferta piiblica para ad-
quirir a totalidade das agGes, tal como es-
tabelece o art. 4°, que dispde sobre a OPA
para cancelamento de registro. Assim, €
possivel que, na OPA por alienagfio de con-

trole, o adquirente estabelega um limite ma-
ximo de agdes que estd disposto a comprar
na aquisi¢do do controle da companhia,
procedendo-se a rateio, que deve abranger
inclusive as agdes do acionista controlador,
caso a quantidade de agdes que os acionis-
tas minoritdrios queiram vender seja supe-
rior ao limite por ele estabelecido. Impedir
essa possibilidade seria ilegal e poderia
inviabilizar operagdes, em decorréncia do
excessivo valor do desembolso que o adqui-
rente do controle poderia vir a ser obriga-
do a efetuar. A OPA por alienagio de con-
trole, com previsdo de limite de quantida-
de de agbes a serem adquiridas, se asseme-
lharia, na verdade, 3 OPA para aquisi¢éo
de controle, prevista no art. 257 da Lei das
S/A., com a tnica diferenga de que j4 teria
sido realizada anteriormente a aquisi¢ao de
agdes do acionista controlador, em quanti-
dade condicionada ao resultado da oferta
piblica para adquirir as agdes dos acionis-
tas minoritarios.

Nio hd, todavia, a meu ver, contraria-
mente ao que alguns defendem, a possibili-
dade de o adquirente do controle estabele-
cer um limite na oferta piblica com base
no valor maximo que estd disposto a pagar
na aquisigdo do controle, pois faltaria a
oferta um de seus elementos essenciais —
o prego. Isso impediria a tomada de deci-
sdo por parte dos acionistas nao-controla-
dores, que s6 teriam conhecimento do va-
lor a ser recebido por suas agdes ao término
do leildo, quando fosse verificada a quan-
tidade de agBes vendidas.

H4, ainda, outro aspecto a ser analisa-
do — a obrigatoriedade de oferta piblica
apenas para os casos de alienagao de con-
trole de companhias abertas. A doutrina é
quase unanime em criticar a inexisténcia de
regra semelhante para as companhias fecha-
das, sob o argumento de que os acionistas
dessas companhias precisariam dessa pro-
tegdo legal, pois tém ainda mais dificulda-
de para vender suas agdes.” Deve-se res-

32. Mauro Rodrigues Penteado, “Apontamen-
tos sobre a alienagio de controle de companhias aber-
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saltar, entretanto, que, nas companbhias fe-
chadas, as agdes sdo eventualmente objeto
de negociagdes privadas, nas quais o inves-
tidor pode, antes da aquisi¢do das agdes,
exigir a inclusdo de regra estatutdria de tag
along caso queira assegurar o direito de
saida e a participagdo no dgio no caso de
alienag@o de controle da companhia, o que
¢ permitido no art. 36 da Lei das S/A e se
coaduna com a natureza mais contratualista
desse tipo de sociedade. Nada impediria,
todavia, que o legislador opte por proteger
os acionistas ndo-controladores de todas as
companhias, ndo apenas das companhias
abertas.

Conclusdo

A legislag@o societdria de 1976 foi
bastante avangada para a época, ao exigir
tratamento igualitdrio aos acionistas mino-
ritdrios no caso de alienagio de controle de
companhia aberta. Embora muitos doutri-
nadores defendessem que isso se aplicava
tanto para os minoritdrios titulares de agOes
ordindrias como para os preferencialistas,
a Resolugdgo CMN 401/1976 e a jurispru-
déncia, em sua maioria, acataram o enten-
dimento de que o direito de venda conjun-
to era assegurado apenas aos titulares de
agOes com direito a voto.

Longa discussdo surgiu na doutrina e
na jurisprudéncia a respeito da natureza do
prémio de controle e de seus beneficidrios,
sem que se chegasse a um consenso. Essa
polémica perdeu, todavia, sua importincia
no novo contexto de Governanga Corpora-
tiva, em que se procura assegurar mais di-
reitos aos acionistas nao-controladores,
com o objetivo de ampliar investimentos e
desenvolver o mercado de capitais.

A mini-reforma da legislagdo socie-
taria, realizada em 1997 com a finalidade
de viabilizar privatiza¢des, caminhou em

tas”, Revista Trimesiral de Jurisprudéncia dos Es-
tados 64/52, v. 13; Luiz Leonardo Cantidiano, “Alie-
nag¢do...”, cit., RDM 59/60, v. 24; Roberta Nioac Pra-
do, cit., p. 93.

sentido contrdrio ao que recomendam as
boas priticas de Governanga Corporativa,
ao excluir alguns direitos dos acionistas
ndo-controladores, entre eles, o tag along.
Tatiana Nenova analisou o impacto dessa
mini-reforma no valor do controle de com-
panhias brasileiras e concluiu que esse va-
lor dobrou na segunda metade de 1997, em
conseqiiéncia da redugio dos direitos dos
minoritdrios.*”

A eliminagdo do rag along foi objeto
de diversas criticas, até que, na reforma da
legislagdio societdria, recentemente realiza-
da, esse direito foi parcialmente reestabe-
lecido. A novaregra sobre tag along repre-
sentou um avango em termos de Governan-
¢a Corporativa diante da inexisténcia de
qualquer previsio legal nesse sentido des-
de 1997. Nio se pode, todavia, concluir que
hé efetiva protegdo aos acionistas nio-
controladores, por que:

a) a oferta piblica tem por objeto ape-
nas as agdes com direito a voto;

b) o preco a ser pago por agdo com
direito a voto dos acionistas minoritdrios
corresponde, no minimo, a 80% do prego
pago por agdo integrante do bloco de con-
trole.

A fim de se assegurar maior protecio
aos acionsitas minoritdrios, o direito de
venda conjunta deveria ser estendido a to-
dos os acionistas ndo-controladores da com-
panhia. Além disso, a legislagao deveria
exigir tratamento igualitirio entre o acio-
nista controlador e os acionistas ndo-con-
troladores, pois a possibilidade de pagar aos
minoritdrios até 20% a menos do que foi
pago por agdo do bloco de controle faz com
que, na realidade, nenhuma ou apenas uma
parcela do dgio seja compartilhada com
esses acionistas.

Por fim, com base no mesmo objetivo
de se ampliar os direitos dos minoritdrios,
o prémio de permanéncia previsto no § 4°
do art. 254-A da Lei das S/A deveria ser,
assim como a OPA, obrigatério. Dessa for-

33. Tatiana Nenova, ob. cit.
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ma, os acionistas ndo-controladores teriam
sempre duas op¢des: vender suas agdes ao
adquirente do controle pelo mesmo prego
pago por agdo do bloco de controle ou per-
manecer na sociedade, recebendo, todavia,
parte do prémio pelo controle. Dessa for-
ma, estariam assegurados os dois objetivos
pretendidos nas regras sobre tag along:
participagdo dos minoritdrios no dgio even-
tualmente pago pelo controle e direito de
saida da companhia. Além disso, nesse ca-
s0, haveria um incentivo & permanéncia do
acionista minoritirio na sociedade e, con-
seqiientemente, um desincentivo a redugdo
da quantidade de agdes em circulagdo no
mercado e provivel queda da liquidez das
acoes e enfraquecimento do mercado de
capitais.

Para finalizar esse trabalho, importante
ressaltar que o movimento no sentido de se
assegurar maior prote¢do aos acionistas
nio-controladores é uma tendéncia mundial
e ndo deve ser interpretado como uma es-
pécie de “perseguigao” aos controladores.
Pelo contrdrio, os empreendedores devem
ser valorizados, pois criam diversos empre-
gos e contribuem para o desenvolvimento
econdmico do Pafs. Para isso, todavia, ndo
¢ preciso ignorar-se a participagio dos de-
mais acionistas da companhia, que contri-
buem para a formagéo do capital e também
sdo proprietdrios da sociedade.
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