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1. Introdução 

No Brasil uma das fragilidades da Lei 
das Sociedades por Ações, que sempre as-
sombraram o mercado de capitais, foi a falta 
de proteção aos acionistas minoritários, que 
se sentiam inseguros em virtude da pouca 
transparência nas informações da Compa-
nhia ou quanto ao retorno do investimento, 
razão pela qual as ações das sociedades 
anônimas muitas vezes são lançadas com 
valores inferiores àqueles que suas condi-
ções econômicas permitem.' 

0 legislador pátrio, no intuito de ame-
nizar tal distorção e com o objetivo de fo-
mentar o Mercado de Capitais, diminuindo 
o grau de incerteza e de desconfiança que 
predominava na relação entre as socieda-
des anônimas e seus acionistas, criou a Lei 
10.303/2001 que alterou a Lei das Socieda-
des por Ações.2 Acreditava o legislador que 

I. Norma Parente, "Principais inovações intro-
duzidas pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, 

Lei de Sociedades por Ações", in Jorge Lobo 
(coord.), Reforma da Lei das Sociedades Anônimas, 
p. 11. 

2. Antonio Kandir, "A nova CVM e a moder-
nização da Lei das S/A", in Jorge Lobo (coord.), Re-
forma..., cit., p. 7. 

a melhor forma de fortalecer o mercado de 
capitais seria dando proteção efetiva aos 
investidores, em especial aos minoritários. 
Com esta finalidade, a nova Lei das Socie-
dades por Ações, após as modificações per-
petradas pela Lei 10.303/2001, ampliou a 
proteção dos investidores. 

Destaca-se que a partir da Lei 10.303/ 
2001, também, foram atribuidos novos po-
deres h CVM (Comissão de Valores Mobi-
liários), que passou a ter status de agência 
reguladora e ficou dotada de autoridade 
administrativa independente, com autono-
mia financeira e orçamentária, como, ain-
da, seus dirigentes passaram a ter mandado 
fixo de cinco anos.' 

3. Lei 6.385/1976, art. 5: "E institufda a Co-
missão de Valores Mobiliários, entidade autárquica 
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fa-
zenda, com personalidade jurídica e patrimônio pró-
prios, dotada de autoridade administrativa indepen-
dente, ausência de subordinação hierárquica, man-
dato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autono-
mia financeira e orçamentária". (NR: art. alterado. 
Redação dada pela Medida Provisória 8, de 
31.10.2001. Redação atual dada pela Lei 10.411, 
de 26.2.2002) 

"Art. 6ü. A Comissão de Valores Mobiliários 
serif administrada por um Presidente e quatro Dire-
tores, nomeados pelo Presidente da Republica, de-
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A mais significativa modificação per-
petrada pela Lei 10.303/2001 foi a conces-
são de mais direitos aos sócios minoritários. 
A relevante inovação foi o direito assegu-
rado aos minoritários de receberem por sua 
ação prego equivalente a, no minim, 80% 
(oitenta por cento) do valor pago por ação 
com direito a voto, integrante do bloco de 
controle, no caso de venda do controle da 
companhia. Esse direito concedido ao mi-
noritário é conhecido como tag along. 

A Lei 10.303/2001 trouxe outras im-
portantes inovações, como: (i) os sócios 
preferencialistas e minoritários poderão, 
cada um deles, segundo determinados cri-
térios, eleger e destituir um membro do con-

pois de aprovados pelo Senado Federal, dentre pes-
soas de ilibada reputação e reconhecida competên-
cia em matéria de mercado de capitais" (Art. altera-
do. Redação atual dada pela MP 8, de 31.10.2001. 
Redação atual dada pela Lei 10.411, de 26.2.2002) 

"§ 12. O mandato dos dirigentes da Comissão 
sell de cinco anos, vedada a recondução, devendo 
ser renovado a cada ano um quinto dos membros do 
Colegiado. 

"§ 22. Os dirigentes da Comissão somente per-
derão o mandato em virtude de renúncia, de conde-
nação judicial transitada em julgado ou de processo 
administrativo disciplinar. 

"§ 3. Sem prejuízo do que prevêem a lei pe-
nal e a lei de improbidade administrativa, será causa 
da perda do mandato a inobservância, pelo Presidente 
ou Diretor, dos deveres e das proibições inerentes ao 
cargo. 

"* 42. Cabe ao Ministro de Estado da Fazenda 
instaurar o processo administrativo disciplinar, que 
será conduzido por comissão especial, competindo 
ao Presidente da República determinar o afastamen-
to preventivo, quando for o caso, e proferir o julga-
mento. 

"§ 52. No caso de renúncia, morte ou perda de 
mandato do Presidente da Comissão de Valores 

assumirá o Diretor mais antigo ou o mais 
idoso, nessa ordem, até nova nomeação, sem prejuí-
zo de suas atribuições. (Parágrafo acrescentado. 
Redação atual dada pela MP 8, de 31.10.2001. Re-
dação atual dada pela Lei 10.411. de 26.2.2002) 

"§ 62. No caso de renúncia, morte ou perda de 
mandato de Diretor, proceder-se-6 à nova nomeação 
pela forma disposta nesta Lei, para completar o man-
dato do substituído." (NR: parágrafo acrescentado. 
Redação atual dada pela MP 8, de 31.10.2001. Re-
dação atual dada pela Lei 10.411. de 26.2.2002) 

selho de administração,4 (ii) as ações pre-
ferenciais terão vantagens efetivas na hora 
da distribuição de dividendos e na oferta 
pública de alienação de controle da com-
panhia,' (iii) para as novas companhias 
abertas, o número de ações sem direito a 
voto não poderá ultrapassar 50% do total 
dos papéis emitidos.' Disputas entre com-
panhia e acionistas ou entre controlador ou 
minoritários poderão ser solucionadas por 
meio da arbitragem de órgão especificado 
em estatuto.' 

A lei, ainda, buscou proteger as infor-
mações privilegiadas com relação à com-
panhia, dessa forma, qualquer pessoa que 
tenha acesso a tais informações e venha 
manipular o mercado por meio do seu uso 
indevido ou pelo exercício irregular de ati-
vidade no mercado de valores mobiliários,' 

4. Lei 10.303/2001, art. 141, § 42: "Terão di-
reito de eleger e destituir um membro e seu suplente 
do conselho de administração, em votação em sepa-
rado na assembléia-geral, excluído o acionista contro-
lador, a maioria dos titulares, respectivamente: (1) 
de ações de emissão de companhia aberta com direi-
to a voto, que representem, pelo menos, 15% (quin-
ze por cento) do total das ações com direito a voto; e 
(II) de ações preferenciais sem direito a voto ou com 
voto restrito de emissão de companhia aberta, que 
representem, no minima, 10% (dez por cento) do 
capital social, que não houverem exercido o direito 
previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18". 

5. Lei 10.303/2001, art. 17: "As preferências 
ou vantagens das ações preferenciais podem consis-
tir: (...) (II) direito ao recebimento de dividendo, por 
ação preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) 
maior do que o atribuído a cada ação ordinária; ou 
(Ill) direito de serem incluídas na oferta pública de 
alienação de controle, nas condições previstas no art. 
254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao 
das ações ordinárias", 

6. Lei 10.303/2001, art. 15, § 22: "0 número 
de ações preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas 
a restrição no exercício desse direito, não pode ultra-
passar 50% (cinqüenta por cento) do total das ações 
emitidas". (NR) 

7. Lei 10.303/2001, art. 109, * 32: "0 estatuto 
da sociedade pode estabelecer que as divergências 
entre os acionistas e a companhia, ou entre os acio-
nistas controladores e os acionistas minoritários, po-
derão ser solucionadas mediante arbitragem, nos ter-
mos em que especificar". (NR) 

8. Lei 10.303/2001, art. 155, § 42: "E vedada 
a utilização de informação relevante ainda não divul-
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responderá por tais atos, o que representa 
importante medida de dissuasão e repreen-
são aos ilícitos dessa natureza, extremamen-
te prejudiciais ao regular funcionamento do 
mercado de capitais. 

Pode-se afirmar que com a vigência 
da Lei 10.303/2001 passou a existir uma 
maior transparência na gestão das socieda-
des anônimas, conhecida como governança 
corporativa,9 na qual os acionistas controla-
dores introduzem um sistema de controle 
da administração da sociedade. Tal siste-
ma de proteção aos acionistas teve origem 
nos Estados Unidos e surgiu com a cons-
cientização dos direitos dos minoritários.'" 
0 conselho de administração representa 
peça fundamental nesse processo de 
monitoramento da empresa. 

E no que diz respeito ao controle das 
sociedades anônimas no Brasil, passa-se a 
observar que ele começa a deixar de ser 
familiar e estatal para tornar-se comparti-
lhado. Significa que quem controla não 
permanece necessariamente na gestão, exis-
te assim uma separação entre o controle de 
capital e a gestão. 

Um ponto que deve ser analisado na 
Lei 10.303/2001 é o seu art. 17, § IC, que 
dispôs que além da prioridade na distribui-
ção de dividendo, fixo ou mínimo ou no 
reembolso do capital, com premio ou sem 
ele, as ações preferenciais sem direito a voto 
ou com restrição ao exercício deste direito, 

gada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido aces-
so, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou 
para outrem, no mercado de valores mobiliários". 
(NR) 

9. Norma Parente, "Principais inovações...", 
cit., in Jorge Lobo (coord.), Reforma..., cit., p. 12. 

10. Referindo-se também A proteção dos mino-
ritários Marlon Tomazette destaca que é também 
bastante atual esta preocupação nos Estados Unidos, 
afirmando: "dentro dessa linha de interpretação, a 
qual acreditamos ser a mais adequada, acompanha-
se a mais recente linha de jurisprudência e doutrina 
americanas que facilita as negociações de controle, 
tendo em vista a tendência econômica mundial, mas 
não se esquece de defender os interesses dos mino-
ritários, reforçando os deveres dos controladores, a 
fim de evitar abusos e fraudes" (Direito S(,cietário, 
p.413). 

somente serão admitidas A negociação no 
mercado de valores mobiliários se a elas 
forem atribuídas pelo menos uma das se-
guintes preferências ou vantagens: (I) — 
direito de participar do dividendo a ser dis-
tribuído, correspondente a, pelo menos, 
25% (vinte e cinco por cento) do lucro li-
quido do exercício, calculado na forma do 
art. 202 da Lei da Sociedades por Ações, 
de acordo com o seguinte critério: a) prio-
ridade no recebimento dos dividendos men-
cionados neste inciso correspondente a, no 
mínimo, 3% (tits por cento) do valor do 
patrimônio liquido da ação; e b) direito de 
participar dos lucros distribuídos em igual-
dade de condições com as ordinárias, de-
pois de a estas assegurado dividendo igual 
ao mínimo prioritário estabelecido em con-
formidade com a alínea a; ou (II) — direi-
to ao recebimento de dividendo, por ação 
preferencial, pelo menos 10% (dez por cen-
to) maior do que o atribuído a cada ação 
ordinária; ou (III) — direito de serem in-
cluidas na oferta pública de alienação de 
controle, nas condições previstas no art. 
254-A da Lei 10.303/2001, assegurado o 
dividendo pelo menos igual ao das ações 
ordinárias. 

0 art. 17 da Lei 6.404/1976 determi-
na que o estatuto das companhias abertas 
deverá estabelecer pelo menos um dos três 
tipos de privilégio acima mencionados, para 
que suas ações preferenciais emitidas pos-
sam ser negociadas no Mercado de Valo-
res Mobiliários. Essa imposição desperta a 
atenção, pois algumas companhias de ca-
pital aberto retiraram o dividendo maior das 
ações preferenciais ern troca do direito ao 
tag along, conforme permissivo do art. 17 
da Lei 6.404/1976, o que nos leva a questio-
nar sobre a validade desse ato. 

2. Conceito 

Vindo a ocorrer a venda do controle 
da companhia, ficam assegurados aos só-
cios minoritários o recebimento pelas suas 
ações com direito a voto, preço equivalen-
te a no minim, 80% (oitenta por cento) por 



280 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-137 

ação com direito a voto, integrante do blo-
co de controle, este instituto jurídico é co-
nhecido como o tag along. Essa norma foi 
esculpida no art. 254-A da Lei 6.404/1976, 
aumentando dessa forma a proteção dos 
investidores e fortalecendo o mercado de 
capitais. 

O tag along, também, evita possíveis 
abusos do controlador contra os mino-
ritários, neste sentido Marlon Tomazette" 
afirma: "ao reconhecer a possibilidade um 
prego inferior na oferta para os minoritários, 
a lei reconhece ainda que timidamente que 
o poder de controle não é um bem perten-
cente a todos os acionistas, mas apenas ao 
controlador. Apenas quando o premio pago, 
denotar um certo abuso, é que deverá ser 
estendido aos minoritários. O controle da 
companhia pertence ao acionista contro-
lador exclusivamente, e por isso, deveria 
caber apenas ao mesmo o premio decorren-
te da alienação do controle da sociedade 
aberta. Tal fato, todavia, não impede a pro-
teção dos minoritários, nos casos de abuso 
do controlador, uma vez que o poder de 
controle deve ser exercido tendo em vista 
os fins sociais da empresa", 

3. 0 sobrevalor do poder de controle 
na sociedade anônima 

Preceitua Fábio Konder Comparato'2
que "não há sociedade sem poder e sem 
organização do poder", assim, o exercício 
do controle representa o poder de direção 
mais geral da empresa ou empresas, 
ensejando uma situação especialissima, rica 
de conseqüências e efeitos. ' 3

0 poder de controle, representado pelo 
direito do acionista controlador dispor de 
bens alheios como se proprietário fosse, 
com os atributos inerentes ao domínio, in-
clusive ojus abutendi, dirigir as atividades 

11. Direito Societário, cit., p. 415. 
12. Fábio Konder Comparato, 0 Poder de 

Controle na Sociedade 
13. Waldirio Bulgarelli, Manual das Socieda-

des Anônimas, 12° ed. 

sociais e orientar o funcionamento dos ór-
gãos da companhia, detêm um sobrevalor 
econômico identificável quando da sua alie-
nação. 

4. Emenda Lehman 

Antes da promulgação da Lei 6.404/ 
1976, esse sobrevalor, inerente ao poder de 
controle acionário, era auferido apenas pelo 
titular do poder de controle, fato que, por 
muitas vezes, gerava abuso por parte do 
controlador. 

A troca do controle nas sociedades 
anônimas sempre foi um dos pontos mais 
conturbados da Lei 6.404/1976. Na déca-
da de 1970, o direito ao prêmio pelo con-
trole no caso de venda de uma empresa pro-
vocava enormes polêmicas, razão pela qual 
durante a tramitação da Lei das Sociedades 
por Ações, o Senador arenista Otto Cyrillo 
Lehman propôs uma emenda que redundou 
no art. 254, com a seguinte redação: 

Art. 254. A alienação do controle da 
companhia aberta dependerá de prévia au-
torização da Comissão de Valores Imobi-
liários. 

§ l . A Comissão de Valores Mobi-
liários deve zelar para que seja assegura-
do tratamento igualitário aos acionistas 
minoritários, mediante simultânea oferta 
pública para aquisição de ações. 

§ 21,. Se o número de ações ofertadas, 
incluindo as dos controladores ou majori-
tários, ultrapassar o máximo previsto na 
oferta, sera obrigatório o rateio, na forma 
prevista no instrumento da oferta pública. 

§ 3u. Compete ao Conselho Monetá-
rio Nacional estabelecer normas a serem 
observadas na oferta pública relativa A alie-
nação do controle de companhia aberta. 

Nota-se pelo artigo supra, que a fina-
lidade era garantir aos acionistas minori-
tários tratamento igualitário ao do alienante 
do controle da companhia. A famosa 
"Emenda Lehman" como era chamada, de-
terminava que o novo controlador deveria 
fazer uma oferta pública pelos papéis dos 
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minoritários pelo mesmo valor que fora 
negociado o controle. 

Naquela época o Conselho Monetário 
Nacional (CMN) através da Resolução 401, 
de 1976, criada para complementar a lei, 
acabou restringindo a abrangência do arti-
go, pois somente os detentores de ações 
ordinárias, com direito a voto, poderiam 
usufruir do tratamento igualitário na oferta 
pública, o que gerou várias criticas. 

5. Da Lei Kandir-Hauly 
(Lei 9.457/1997) 

Com a intenção de viabilizar o pro-
cesso de privatização das estatais brasilei-
ras, em 1997, um projeto do Deputado Fe-
deral Antonio Kandir resultou em altera-
cão da Lei 6.404/1976, pois, do jeito que 
estava, a lei iria encarecer a venda das com-
panhias, pois os novos controladores te-
riam de fazer a mesma oferta pelos papéis 
em mercado. 

Dessa forma, foi revogado o art. 254 
da Lei 6.404/1976 pela Lei 9.457/1997, fato 
este que foi um verdadeiro retrocesso da 
legislação brasileira comparada com a le-
gislação alienígena, ern especial no Direito 
Comunitário Europeu, pois verificou-se 
nítida tendência em sentido contrario, já que 
os Estados-membros da CEE, de acordo 
com a sua Décima Terceira Diretiva, em 
sua versão 1996/1997, devem promulgar 
normas que, em caso de aquisição do con-
trole de uma companhia, obriguem ao lan-
çamento de uma oferta pública, respeitan-
do, entre outros, o principio do tratamento 
igualitário." 

E diante da revogação do art. 254 da 
Lei 6.404/1976 pela Lei 9.457/1997, os 
controladores de companhias abertas pas-
saram a abusar dessa situação em detrimen-
to dos acionistas minoritarios.° 

14. Modesto Carvalhosa, Comentários à Lei 
de Sociedades Anônimas. 4u v., t. II, p. 141. 

15. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A 
Nova Lei das S/A, p. 387. 

6. Do "tag along" na Lei 10.303/2001 

0 Deputado Emerson Kapaz, em 
1999, na Comissão de Economia, Indústria 
e Comércio da Camara dos Deputados, após 
examinar os Projetos de Lei 3.115 e 3.519, 
de 1997, e 1.000, de 1999, sobre a Refor-
ma da Lei das S/A, propôs a "reconstituição 
com alterações", do art. 254, numerado-o 
como 254-A, por considerar o dispositivo 
essencial para proteger os acionistas 
minoritários, os quais, em regra, destacou 
o parlamentar, são abandonados A sua pró-
pria sorte nos processos de alienação de 
controle, esclarecendo caber a CVM, no 
exercício do poder de defender a escorreita 
aplicação da lei, fiscalizar e exigir que a 
oferta pública se estenda aos minoritários 
nas mesmas condições oferecidas ao bloco 
de controle.'6

E no ano 2000, o Deputado Antonio 
Kandir apresentou uma nova proposta de 
modificação da Lei das Sociedades por 
Ações, na qual ressuscitou o tag along, no 
entanto, a reforma proposta retrocedeu em 
relação aos direitos dos acionistas mino-
ritários quando comparada ao antigo art. 
254 da Lei 6.404/1976 revogado pela Lei 
9.457/1997 e aquele proposto pelo Depu-
tado Emerson Kapaz em 1990, que previa 
o tratamento igualitário na alienação do 
controle, entre o controlador e os acionis-
tas minoritários. 

A redação final do art. 254-A, incluí-
do na Lei 6.404/1976 pela Lei 10.303/2001, 
foi a seguinte: 

Art. 254-A. A alienação, direta ou 
indireta, do controle de companhia aberta 
somente poderá ser contratada sob a con-
dição, suspensiva ou resolutiva, de que o 
adquirente se obrigue a fazer oferta pú-
blica de aquisição das ações com direito a 
voto de propriedade dos demais acionis-
tas da companhia, de modo a lhes assegu-
rar o prego no mínimo igual a 80% foi-

16. Jorge Lobo, "Interpretação realista da alie-
nação de controle de companhia aberta", RDM 123/ 
12, ano XL, 2001. 
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tenta por cento) do valor pago por ação 
com direito a voto, integrante do bloco de 
controle. 

§ l . Entende-se como alienação de 
controle a transferência, de forma di reta 
ou indireta, de ações integrantes do bloco 
de controle, de ações vinculadas a acor-
dos de acionistas e de valores mobiliários 
conversíveis em ações com direito a voto, 
cessão de direitos de subscrição de ações 
e de outros títulos ou direitos relativos a 
valores mobiliários conversíveis em ações 
que venham a resultar na alienação de 
controle acionário da sociedade. 

§ 2. A Comissão de Valores Mobi-
liários autorizará a alienação de controle 
de que trata o caput, desde que verificado 
que as condições da oferta pública aten-
dem aos requisitos legais. 

§ 3u. Compete à Comissão de Valo-
res Mobiliários estabelecer normas a se-
rem observadas na oferta pública de que 
trata o caput. 

§ 4e,O adquirente do controle acio-
nário de companhia aberta poderá ofere-
cer aos acionistas minoritários a opção de 
permanecer na companhia, mediante o pa-
gamento de um premio equivalente à di-
ferença entre o valor de mercado das ações 
e o valor pago por ação integrante do blo-
co de controle. 

§ 5. (vetado). 

Nos termos da legislação verifica-se a 
obrigatoriedade da oferta pública quando 
da alienação do controle acionário de com-
panhia aberta, de modo a lhes assegurar ao 
acionista minoritário o prego no mínimo 
igual a 80% (oitenta por cento) do valor 
pago por ação com direito a voto, integran-
te do bloco de controle. 

7. Conclusão 

Como demonstrado, o tag along é o 
direito ao prêmio de controle, estendido aos 
acionistas minoritários portadores de ações 
com direito a voto, que na legislação brasi-
leira é fixada no preço mínimo igual a 80% 
(oitenta por cento) do valor pago por ação 
com direito a voto, integrante do bloco de 
controle. 

Com relação ao art. 17 da Lei 6.404/ 
1976 alterado pela Lei 10.303/2001, que 
passou a permitir que as companhias ado-
tem, quanto As vantagens e preferências 
conferidas a suas ações preferenciais sem 
voto, um dividendo pelo menos igual ao 
concedido As ações ordinárias, cumulativa-
mente com o direito de essas ações prefe-
renciais serem incluídas em oferta pública 
de alienação do controle da companhia (tag 
along), na verdade não garante As ações 
preferenciais nenhuma vantagem ou prefe-
rência.'7

Essa "vantagem", consistente no direi-
to dos preferencialistas de participarem da 
oferta pública de alienação de controle da 
companhia é totalmente inefetiva. Ora, esse 
direito para ser exercido dependerá da ofer-
ta pública de alienação de controle, o que é 
incerto, pois depende de evento futuro que 
pode jamais concretizar,'' assim não have-
ria qualquer vantagem aos acionistas por-
tadores de tais ações preferenciais. 

Essa prática, segundo Norma Paren-
te, vem contra os princípios das ações pre-
ferenciais, que é conceder uma vantagem 
As ações privadas do direito a voto admiti-
das à negociação em mercado de valores 
mobiliários, pois retiraria o direito ao divi-
dendo maior em troca de uma "vantagem" 
financeira na alienação do controle da so-
ciedade, fato que transformaria a ação pre-
ferencial em uma ação ordinária, só que sem 
direito de voto.19 Assim, essa suposta "van-
tagem" para as ações preferenciais é inefi-
caz e contraria ao seu s princípios, poden-
do vir a ser combatida judicialmente. 

Por fim, cabe registrar que a previsão 
legal do tag along para as ações com direi-
to a voto da sociedade anônima de capital 

17. Modesto Carvalhosa, Comentdrios..., cit., 
4Q v., t. II, p. 96. 

18. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A 
Nova Lei das S/A, p. 96. 

19. Daniela Camba, "Acionistas podem con-
testar perda de dividendo das PN por tag along". 
Valor Econômico — Finanças, Rio de Janeiro, 
27.5.2003. 
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aberto, previsto na Lei das Sociedades por 

Ações Brasileira, apesar de ainda modesta, 

foi um importante avanço e acompanha o 

curso das modernas legislações alienígenas 

de direito acionário. 
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