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1. Introducdo

Este artigo vem escrito por questdes
atinentes aos processos de oferta publica
de aquisi¢do e da alienagdo de controle de
companhia aberta e dos interesses que lhes
sdo proprios. Em perspectiva recorrente na
melhor doutrina, a nossa Lei 6.404/1976
constitui aquilo que verdadeiramente se
poderia chamar de cddigo societdrio brasi-
leiro, diante das infinitas interpretagdes
que decorrem do seu texto legal, da pro-
fundidade dogmatica da matéria atinente
aos Orgfos societarios, sua disciplina espe-
cifica, bem como dos direitos dos socios, a
figura do controlador etc. Por seu turno, a
riqueza do direito societdrio estd também
na redagdo dos contratos e estatutos so-
ciais. O Codigo Civil de 2002, neste passo,
ndo foi razoavel na regulacio das socieda-
des.' O que se quer dizer é que a fonte ri-
quissima de interpretagdo estd na propria
Lei das S/A, num sistema de completude
incontrastivel.” Quando se escreve qual-

1. Os arts. 1.088 e 1.089 do CC sio, certamen-
te, os artigos mais indcuos da histéria do ordena-
mento juridico nacional — o que nio € algo tdo ficil
de conseguir.

2. A fungdo social dos contratos nio é nada
mais que seu cumprimento, sua execugdo regular. O

quer linha sobre direito empresarial a reali-
dade tem que ser, ao mesmo tempo, o pon-
to de partida e de chegada.

que ndo pode ocorrer ¢ se impregnar na doutrina uma
tendéncia de revisionismo contratual, como se agora,
com o advento do Cédigo Civil de 2002, tudo se fosse
resolver pela fungdo social dos contratos. Ora, em
sede empresarial, nos contratos empresariais nada se
discute de fungdo social. A validade do contrato de-
corre por ela mesma, na sua execugfo e cumprimento.
Instituto dos mais interessantes em sede contratual é
o fenémeno do enriguecimento sem causa, que tem
ampla aplicagfio. A fungdo social do contrato esta no
estudo axiologico do proprio contrato. Portanto, a
fungo social € a reunido de trés valores: (a) juridico;
(b) econdmico; (c) social. Com efeito, o valor juridico
manifesta-se na redagdo dos contratos, na forma que
se faz lei entre as partes, e que deve obedecer aos prin-
cipios classicos e caros ao proprio ordenamento juridi-
co, dentre eles a equidade, boa-fé e a comutatividade.
O valor econdmico é a transferéncia de riqueza ou
propriedade — aqui, em sentido amplissimo — e tam-
bém da regulag¢fio dos direitos e interesses que se per-
fazem pela via contratual. O valor social tem natureza
bem outra, vale dizer, ¢ de cunho sociolégico, ou seja,
uma determinada coletividade entendeu por certo que
a forma consensual dos contratos seria a maneira cor-
reta pela qual se resolveriam todas e quaisquer pen-
déncias na regulagiio dos seus préprios interesses €
vontades daqueles integrantes desta mesma coleti-
vidade, o que se coaduna perfeitamente com uma so-
ciedade bem desenvolvida, ainda mais em tempos
contemporéneos, quando milhdes de contratos sio
firmados diariamente no sistema capitalista — o que
nada tem a ver com o tratamento dado aos contratos
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Nas palavras do Mestre italiano, “néo
¢é somente necessario, ao lado da lei, consi-
derar a jurisprudéncia e a doutrina; cumpre
atender também a pratica contratual. As di-
versas leis levam em conta determinadas
praxes contratuais; assim, o alcance das
leis sera diferente consoante for diversa a
pratica contratual seguida e, com muita
frequéncia, conforme a diferente reagio
contratual perante a lei; seja a primeira,
seja a segunda, devem ser levadas em con-
ta. A norma legal torna-se, com frequéncia,
um corpo morto e quase desprovido de sig-
nificagdo para os que ndo tém presente a
sua aplicagfo pratica. Como seria possivel,
por exemplo, sem o estudo dos estatutos
sociais, compreender o real alcance das
leis das sociedades anénimas?”.’

Seria inocuo falar sobre pretensdes,
vontades ou interesses que a pratica da ati-
vidade empresarial — aqui, expressa em
sentido amplissimo — nfo contempla ou
que nio lhe dizem respeito etc.

Desde tempos idos, naquelas tardes
ensolaradas nas cidades italianas no perio-
do medieval, tais como, Mildo, Florenga,
Bolonha, Pisa, Génova, Siena etc., precisa-
mente nos séculos XII-XIV, quando se
consolidou o direito estatutario naquele
momento histérico e inesquecivel, quando
os mercadores se reuniam, nas suas pro-
prias corporagdes, e escreviam suas leis e
seus estatutos, o que, mais modernamente,

de adesdo. Isto nem mesmo nos contratos de franquia
ou concessionarias de veiculos automotores. A regu-
lagdo destes contratos decorre da prerrogativa do uso
da marca, que tem padrdes definidos anteriormente. A
franquia e as concessionarias — somente como exem-
plo — so tipicos contratos de ganha-ganha; de risco,
¢ verdade, mas com prerrogativas bem considerdveis
também, principalmente para o franqueado, que pode
enriquecer por conta de marcas j existentes, as quais
tal contratante em nada contribuiu para desenvolver
anteriormente. A redagdo dos estatutos sociais deve
ser feita com total autonomia do Cédigo Civil, que
em nada os regula por isso inaplicével o art. 1.089 do
referido texto legal.

3. Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades
Anénimas e Direito Comparado, Sio Paulo, Sarai-
va, 1969, p. 7.

se compendiou em denominar como a épo-
ca das societas mercatorum,’ nas quais os
mercadores fizeram florescer os titulos de
créditos, os bancos, a figura do comercian-
te, a escriturag@io contabil, a sociedade em
nome coletivo, os institutos falimentares,
bem como as infindaveis relagdes juridicas
proprias e especificas da realidade do co-
mércio, todos na perfeita e rigorosa con-
fluéncia das varias estradas que levavam
sempre ao bom caminho e dire¢io do ius
mercatorum.’

Sd0 os mercadores e rendeiros que
continuam redigindo seus contratos, suas
leis, seus estatutos.

O sistema do novo mercado na Bolsa
de Valores de S3o Paulo, como forma de
incentivar novas posturas administrativas
nas grandes companhias, ¢ a nova realida-
de que se intensifica, na pratica acionaria
brasileira, na elaboragdo dos estatutos so-
ciais, de tal sorte que as vicissitudes corri-
queiras devem ceder espago aos postula-
dos de uma convergéncia de interesses que
levem em consideragdo novos aspectos,
objetivos e subjetivos, ao trilharem a estra-
da do ius mercatorum em direg@o aos seus
rendimentos e ganhos financeiros.

4. Cino de Pistoia (1270-1336), Bartolo da
Sassoferrato (1314-1357), Baldo de Ubaldis (1327-
1400), entre outros, deixaram para a posteridade o
nascer das primeiras referéncias histéricas das nor-
mas estatutdrias comerciais e societdrias.

5. Até o inigualdvel Boccaccio foi ver como an-
davam as coisas do comércio naquela época: “giovi-
netto appena, forse verso il 1325-58, ¢ mandato a far
pratica mercantesca e bancaria a Napoli, dove la bril-
lante Corte angioina era alla mercé del banco dei Bar-
di e dei suoi finanziamenti. Proprio nella succursale
dei Bardi, nella Ruga Cambiorum vicino alla Pietra
del Pesce, il Boccaccio consuma i giorni del suo lun-
go apprendisato commerciale. Come gli altri com-
messi giovinetti, egli sta al banco, riceve e indirizza i
clienti, pesa le monete d’oro e d’argento, sbriga corris-
pondenza, tieni i registri e la ‘ragione’ di vendita e di
compera; ed esce a far commissioni e negozi minori,
passando per quella rua Catalana e dinanzi a quel
Malpertugio che serviranno poi da sfondo allucinante
alla picaresca novella di Andreuccio da Perugia”
(conforme nos conta Pier Giorgio Ricci, em seus co-
mentdrios ao magistral Vite di Dante, de Giovanni
Boccaccio, Mildo, Mondadori, 2002, p. 182).
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O tag along, como regra geral, seria a
compreensdo que o legislador teve diante
dos incontéaveis abusos praticados em sede
aciondria contra os interesses dos acionis-
tas ordindrios minoritarios. “Interesse” nio
tem, necessariamente, o sentido ou conota-
¢do de direitos. O termo “interesse” trata
apenas da conotagfio que lhe ¢ implicita de
pretensdo, desejo, algo que se espera ser
aceitavel ou equdnime do ponto de vista
econémico. Tal pretensdo, desejo, pode se
transformar em norma juridica — como
ocorreu com a reforma de outubro/2001.

Uma das perguntas que se faz é como
funcionaria, do ponto de vista do aumento
da liquidez, a relagdo entre os investimen-
tos em longo prazo e a pritica do novo
mercado. Esta ndo ¢ a sede, ao menos para
0 momento, para discutir liquidez e renta-
bilidade das agdes e demais valores mobi-
lidrios. Porém, por via reflexa, o novo mer-
cado acerta em cheio o postulado do fag
along nas ordindrias — o que é obvio —, mas
trouxe uma enorme discuss3o sobre se o
art. 254-A também poderia ser aplicado,
em interpreta¢do extensiva, em favor dos
titulares das agdes preferenciais contem-
pladas com voto restrito.

Quando escrevi, nos anos de 1999, o
texto “A lei e a vontade do Estado” (RDM
116/180) comentando a Lei 9.547/1997,
suas consequéncias para o processo de pri-
vatizacdo e seus reflexos sobre os proces-
sos de reorganizagdo societiria, acreditei
que uma interpretagéo rigorosa e literal do
texto normativo poderia provocar confusdo
juridica sobre o tema, e que a fusdo, incor-
poragdo e a cisdo sdo institutos e meios de
reorganizacdo financeira que se comple-
mentam no meio empresarial, e a separa-
¢do que a Lei 9.457/1997 fez quanto ao di-
reito de recesso, art. 137, II, “a” e “b”,
contraria o principio da igualdade nas de-
cisdes dos orgdos sociais, em prejuizo para
o acionista. Igualdade em sentido amplissi-
mo, como direito subjetivo, alcangavel por
conta de uma norma de efetividade duvido-
sa, e por tal norma contrariar o sistema juri-

dico societdrio reinante no Pais. Parecia
que seria uma norma casuistica, ferindo de
morte sua propria aceitagdo pelo ordena-
mento juridico, cedendo espago ao mundo
da interpretagdo justa, equinime e que leva
em consideragdo a teoria dos valores, ou
seja, dos principios fundamentais de inter-
pretacdo sobre a esfera dogmatica e da na-
tureza das coisas. A referéncia como direito
subjetivo — algo um pouco em desuso —tem
a fungio de entender como a prerrogativa
da consolidagfio destes varios interesses
metajuridicos poderia — e muitas vezes
pode realmente — alavancar pretensdes bem
determinadas.

Contudo, a Lei 9.547/1997 é matéria
ja vencida. A referéncia se faz pelo seu ca-
suismo, mas principalmente pelos interes-
ses que congregava, e do método de inter-
pretacéo corretivo aplicado, sobre os direi-
tos de sécio (art. 109 da Lei 6.404/1976).

A reforma de outubro/2001 foi muito
bem-vinda em sede acionaria, trouxe no-
vos direitos, disciplinou o funcionamento
do Conselho Fiscal, seguindo, neste pas-
50, inteiramente aquilo que nos ensinou o
Mestre dos Mestres, querido professor
Waldirio Bulgarelli, no seu magistral
Conselho Fiscal nas Companhias Brasi-
leiras.

Mas cabe tratar, aqui, exclusivamente
do tag along, arts. 17, § 1°, 111, e 254-A da
Lei das S/A, em interpretagio sistematica e
conforme o espirito do texto normativo
aciondrio, e também da vontade das partes
na redacdo das regras que s3o recorrentes
nos estatutos sociais, mesmo nas compa-
nhias abertas.

2. Do poder de controle
nas sociedades anénimas

Nossa melhor doutrina ja elaborou
aquilo que é o estado da arte sobre a ma-
téria da definigdo de poder de controle,
suas atribui¢Ges, poderes, abusos, deveres
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e responsabilidades.® O livro do Professor
Comparato € um divisor de aguas na litera-
tura juridica brasileira, pelas suas ligGes
determinantes sobre a analise do poder de
controle acionario na sua forma mais com-
pleta — ligdes fundamentais, estas, decisi-
vas e de extremo rigor metodolégico, que
cumprem sua funcio essencial de ensinar a
varias geragbes — e ainda ensinarfio outras
tantas — como se portar juridicamente dian-
te do fendmeno econdmico do poder de
controle nas companbhias.

O art. 116 da Lei Acionaria diz que se
entende por “acionista controlador” a pes-
soa, natural ou juridica, ou o grupo de pes-
soas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que: (a) é titular de direi-
tos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deli-
beragdes sociais da assembleia geral e o
poder de eleger a maioria dos administra-
dores da companhia; (b) usa efetivamente
seu poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos orgdos da
companhia.

E evidente que, no uso desta sua prer-
rogativa, que ¢ juridica e econdmica, o in-
teresse do controlador fica balizado pelo
paragrafo tinico do art. 116 da lei, ao esti-
pular, de maneira categorica, que o acio-
nista controlador deve usar o poder de con-
trole com o fim de fazer a companhia rea-
lizar seu objeto e cumprir sua fungdo so-
cial, e tem deveres e responsabilidades para
com 0s demais acionistas da empresa, os
que nela trabalham e para com a comuni-
dade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.

Como ja afirmei alhures, o que se in-
fere é que a defesa do interesse social como
prote¢io do interesse individual esbarra
numa série de restrigdes, que dificultam
sua justificagdo na administragdo empresa-

6. Cumpre seguir sempre ¢ na sua totalidade
aquilo que Fabio Konder Comparato escreveu no
memoravel O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, € que ilumina o entendimento sobre os arts.
116 e ss. da Lei 6.404/1976.

rial contemporénea, e a comunione di inte-
ressi ndo é o limite para salvaguardar a
empresa e 0s socios, porque cada um pode
perseguir seu interesse pessoal, e a soma
algébrica dos interesses dos socios ndo
pode ser entendida unicamente como a ex-
pressdo do interesse social, salvo para a
defesa do principio majoritario, ou seja, da
vontade social. O voto deve perseguir inte-
resses que ndo se resumem no interesse
imediato daquele que tem a prerrogativa
do exercicio deste poder. Pode, sim, alcan-
¢a-lo, desde que ndo contrarie o interesse
da propria companhia.

3. Tag along e acdes ordindrias
— Os minoritdrios

Sempre acreditei que uma lei aciona-
ria ndo pode ser vista como boa ou ruim
unicamente por conter normas que estabe-
legam sistemas ditos de profe¢do ao acio-
nista minoritirio, em comparagio com as
prerrogativas que tem o acionista controla-
dor. E evidente, também, que tal situagdo
vai provocar um efeito sobre o mercado de
capitais, porque se fala, aqui, de companhia
aberta. As prerrogativas, de fuherer prinzip
€ unternehmen an sich, as vezes podem re-
dundar em grandes beneficios financeiros
para os minoritarios — claro, isto somente
sobre os dividendos, e nio no momento de
alienacfio do poder de controle’ ou da for-
macio das reservas, por exemplo.

E bom que se explique que é o pré-
prio mercado de capitais que faz valer suas
regras econdmicas, e o estatuto da compa-
nhia aberta que nfio estipular expressamen-
te mecanismos e instrumentos juridicos
para fortalecer a liquidez de suas agdes
tende a sofrer reveses de toda ordem, prin-
cipalmente de liquidez e rentabilidade, que
andam sempre muito proximas e que nio
gostam das eventuais incertezas do mundo
das leis.

7. Cf. o meu texto “A fungfo social e o contro-
le do poder de controle nas companhias”, RDM
135/94.
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O novo mercado é a reposta que o
proprio mercado de capitais apresentou so-
bre os estatutos sociais: é como se o mer-
cado pudesse dizer o que deseja, e sob
quais orientagdes e condigbes de transpa-
réncia a gestdo deveria ser direcionada
para alcangar fins bem especificos e inte-
resses bem determinados. E o mercado de
bolsa dizendo que a transparéncia, as re-
gras justas e a seguranca juridica nos con-
tratos sdo os fatores fundamentais para a
riqueza das Nagdes — o que os preclaros
investidores norte-americanos ja descobri-
ram, mesmos nas piores fraudes, faz um
bom tempo.

O art. 254-A da Lei das S/A inovou,
estabelecendo que: a alienagdo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condi-
¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o ad-
quirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisi¢do das agdes com direfo a voto
de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o
pre¢o no minimo igual a 80% do valor
pago por agdo com direito a voto, integran-
te do bloco de controle.

A percentagem de 80% é uma refe-
réncia ao minimo legal, cabendo ao estatu-
to, se assim estipular expressamente, ofe-
recer mais, alcangando até os 100%.%

O art. 254-A da Lei das S/A é mais
que claro no que diz respeito ao novo siste-
ma das a¢des ordindrias dos minoritarios.
Todavia, a questdo ganhou complexidade
em relagdo aos titulares de agdes preferen-
ciais, com voto restrito ou vantagens po-
liticas.

8. Em OPA da ACESITA S/A se estatui que:
“Preco. A Ofertante pretende adquirir as agdes ordi-
narias dentro dos limites acima mencionados, pelo
prego de R$ 36,34 por agdo ordinaria, atualizado até a
data do leildo. Esse valor equivale a 80% (oitenta por
cento) da média do prego por agdo pago a Previ, Pe-
tros e Sistel, conforme fato relevante publicado em
6.1.2006 e nos termos do art. 254-A da Lei das S/A”
(Fonte: Comiss3o de Valores Mobilidrios, Edital de
Oferta Publica de Aquisi¢do de A¢es Ordindrias, pu-
blicado em 28.3.2006, da ACESITA S/A).

4. Tag along e agdes preferenciais

Em 1940 o legislador disse que “a
emissio de agdes preferenciais sem direito
de voto nfio pode ultrapassar a metade do
capital da companhia” (art. 9%, pardgrafo
tinico, do famoso Decreto-lei 2.627).

Em 1976 o legislador disse que “o ni-
mero de agdes preferenciais sem direito a
voto, ou sujeitas a restricdes no exercicio
desse direito, ndo pode ultrapassar dois
tercos do total das acdes emitidas™ (art.
15, § 2°, da Lei 6.404).

Em 2001 o legislador disse que “o nu-
mero de agdes preferenciais sem direito a
voto, ou sujeitas a restrigio no exercicio
desse direito, nio pode ultrapassar 50%
das ac¢des emitidas” (art. 15 § 2°, da Lei
6.404/1976, na nova redagio).’

A matéria comporta interpretagio sis-
tematica de todo o texto normativo da Lei
6.404/1976, em especial dos arts. 17, 111 e
254-A, acrescido da Instrugdo Normativa
361/2002 da Comissdo de Valores Mobilia-
rios.

A normativa em questdo seria disci-
plinar e resolver o dilema da seguinte far-
tispecie: (a) as companhias abertas nas
quais os estatutos sociais silenciam e sdo
omissos em estabelecer se todos os acio-
nistas titulares de acdes preferenciais tém
direito ao tag along; (b) as companhias
abertas nas quais 0s estatutos sociais silen-
ciam e s30 omissos em estabelecer se os
acionistas titulares de agdes preferenciais
com direito de voto restrito tém direito ao
tag along; (c) as companhias abertas nas
quais os estatutos sociais silenciam e sfo
omissos em estabelecer se os acionistas ti-
tulares de agdes preferenciais com direito
de voto restrito ou sem esta prerrogativa
tém direito ao tag along, na hipétese do
art. 111, § 1, da Lei das S/A. Situagfo ra-
rissima e quase impossivel, mas interes-
sante do ponto de vista doutrinario.

9. Esses nossos tempos de tanta modernidade
sdo realmente e incrivelmente modernos.
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Nos termos estritamente juridicos, as
preferéncias ou vantagens' das agdes pre-
ferenciais podem consistir: I — em priori-
dade na distribui¢do de dividendo, fixo ou
minimo; II — em prioridade no reembolso
do capital, com prémio ou sem ele; Il — na
acumulacio das preferéncias ou vantagens
acima mencionadas (art. 17, I-III).

Ocorre que, independentemente do
direito de receber, ou nio, o valor de reem-
bolso do capital com prémio ou sem ele, as
agdes preferenciais sem direito de voto ou
com restri¢do ao exercicio deste direito (o
voto nfo € pleno) somente serdo admitidas
a negociagdo no mercado de valores mobi-
lidrios se a elas for atribuida pelo menos
uma das seguintes preferéncias ou vanta-
gens: 1 —direito de participar do dividendo
a ser distribuido, correspondente a, pelo
menos, 25% do lucro liquido do exercicio,
calculado na forma do art. 202, de acordo
com o seguinte critério: (a) prioridade no
recebimento dos dividendos mencionados
neste inciso correspondentes a, no minimo,
3% do valor do patriménio liquido da agdo;
e (b) direito de participar dos lucros distri-
buidos em igualdade de condigdes com as
ordinarias, depois de a estas assegurado di-
videndo igual ao minimo prioritirio esta-
belecido em conformidade com a alinea
“a”; ou II — direito ao recebimento de divi-
dendo, por agfo preferencial, pelo menos
10% maior que o atribuido a cada agdo or-
dinaria; ou III — direito de serem incluidas
na oferta publica de alienagdo de controle,
nas condigdes previstas no art. 254-A, as-
segurado o dividendo pelo menos igual ao
das agOes ordinarias.

Portanto, o direito de serem incluidas
na oferta piblica decorre necessariamente
de expressa previsdo do estatuto social da
companhia determinando, categoricamen-

10: Nos termos do art. 18 da Lei “o estatuto
pode assegurar a uma ou mais classes de agdes pre-
ferenciais o direito de eleger, em votagdo em separa-
do, um ou mais membros dos 6rgdos da administra-
¢do”, como vantagem politica, que repercute sobre a
administragdo, ndo sobre o poder de controle.

te, se as a¢Oes preferenciais sem direito de
voto ou com voto restrito poderdo gozar
desta vantagem.

Se o estatuto ¢ silente ou omisso, o
intérprete ndo pode interpretar de maneira
extensiva o art. 254-A, sob pena de mani-
festa e frontal colisdo entre o texto legal
e a interpretacdo razoavel da Lei 6.404/
1976.

O primeiro e fundamental requisito
do rag along ¢ a prerrogativa de o voto ser
pleno e permanente — agdes ordinarias.

Como o estatuto social, na sua reda-
¢do, deve sempre observar aquele ius mer-
caturm, o qual é redigido por profissionais,
empresarios, acionistas e investidores, ou
seja, pessoas capazes e muito bem infor-
madas, e que por isso mesmo ndo necessi-
tam de qualquer tutela por parte do legis-
lador, o ordenamento juridico-societario
lhes oferta ampla liberdade na redagéo dos
estatutos, como ponto de partida e seu
principio fundamental de manifestagio da
autonomia da vontade entre os contratan-
tes. E 6bvio, e talvez nem fosse necessario
dizer, que tal liberdade ndo é absoluta, e
fica balizada pelas regras do proprio mer-
cado de capitais e da legislagdo acionaria,
no que forem aplicaveis.

Estas regras sdo juridicas e econdmi-
cas. O novo mercado é o avango econémi-
co, que leva consigo novas roupagens juri-
dicas.

Ora, se nos estatutos sociais la escre-
vem que as preferenciais tém direito ao tag
along — porque ficam mais valorizadas e
favorece sua liquidez — quem, com o mini-
mo de razoabilidade, poderia dizer o con-
trario? Os mercadores assim o desejaram,
assim o tiveram. E 6bvio que tal situago
quase que impede a aquisi¢do do controle.

Outra situagdo, bem corriqueira, mas
profundamente diversa, é estabelecer com
exatiddo o regramento aplicavel aqueles
que estdo nos niveis tradicional, I e II e na-
quelas companhias em que as agdes prefe-
renciais tém pouca liquidez no mercado.
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5. Regras de interpretag¢io do tag along
e agdes preferenciais

A primeira regra de interpretagdo so-
bre a matéria seria a seguinte: agdo prefe-
rencial com voto restrito ou sem direito de
voto ndo tem direito ao tag along se o es-
tatuto social é omisso.

A segunda regra, bem mais clara: se
o contrato social prevé expressamente o
tag along aos preferencialistas, tal direito
é inabalavel — ius mercatorum — tanto nas
preferenciais sem direito de voto ou com
volo restrito, conforme disciplina o esta-
tuto.

Terceira regra: agdo preferencial com
voto restrito ndo tem a mesma natureza da
acdo ordindria, na qual o voto é pleno e
Ppermanente.

Voto pleno e permanente significa,
seja para o controlador, seja para o minoti-
tario, a prerrogativa de utilizar este direito
na votagdo de todas as matérias atinentes
a administra¢do ordindria e extraording-
ria da companhia, ou seja, em todas as de-
liberacées da assembleia geral — ordind-
ria e extraordindria. O voto € irrestrito,
amplo, absoluto, indelegivel e sucedaneo
de responsabilidade por desvio de finalida-
de, abuso de poder e descumprimento dos
deveres (arts. 116 e 153-157)."

As agoes preferenciais com voto res-
trito ndo tém as prerrogativas das agdes de
controle, salvo interpretagdo pouco razoa-
vel. O voto fica restrito, limitado e condi-
cionado as matérias especificas, previstas

11. Veto ndo € voto. Assim preceitua a lei:
“Nas companhias objeto de desestatizagio poderd
ser criada aglio preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, & qual
o estatuto social podera conferir os poderes que es-
pecificar, inclusive o poder de veto as deliberagdes
da assembleia geral nas matérias que especificar”.
Ou seja, veto nio é voto. Poderd é ius mercatorum a
ser regulado pelo estatuto social. Poderes nio quer
dizer direito de voto. Deliberacdes da assembleia,
estes, sim, sdo aqueles que tém direito de voto, que
deliberam, e por isso mesmo € que tém o controle
dos drgéos sociais, ou a parcela do capital social que
€ composta pelos ordinarios minoritarios.

pelo proprio estatuto social. Eleger direto-
res, como vantagem atribuida as preferen-
ciais, jamais tipificard prerrogativa de con-
trole, e, por isso, omisso o estatuto, neste
caso, ¢ descabida qualquer majoragdo (tag
along) na oferta publica de aquisi¢do e
alienagdio de controle em favor dos acio-
nistas preferencialistas.

O art. 254-A tem que ser interpretado
restritivamente. Com efeito, a alienacgéo,
direta ou indireta, do controle de compa-
nhia aberta somente podera ser contratada
sob a condigfo, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer ofer-
ta piblica de aquisi¢io das a¢des com di-
reito de voto de propriedade dos acionis-
tas da companhia, de modo a lhes assegu-
rar o pre¢o no minimo igual a 80% do va-
lor pago por agéo com direito a voto, inte-
grante do bloco de controle.

A interpretacdo se faz ao contrdrio.
Ou seja, terdo direito 4 majoragio (fag
along) as a¢Bes com direito de voto — ordi-
nérias — porém que ndo integram o bloco
de controle.

A regra de interpretagio da lei € a se-
guinte: o legislador fez referéncia aos ordi-
nérios minoritarios, comparando-os aque-
les que também #ém direito a voto, mas que
integrem o bloco de controle. Ou seja, a in-
terpretagdio a contrario sensu € a correta,
porque tém direito 4 majoracdo de 80% so-
mente aqueles ordinarios que ndo integram
o bloco de controle, vale dizer, os minori-
tdrios com suas agdes ordindrias.

Em nenhuma hipétese o legislador
(art. 254-A) fez referéncia as agbes prefe-
renciais com voto restrito. Interpretar ex-
tensivamente tal matéria seria conferir am-
plitude muito maior que aquela que o le-
gislador quis realmente disciplinar, fugin-
do, por completo, da interpretagio siste-
matica do texto normativo aciondrio.

Se ndo fosse assim, o acionista titular
de agdes preferenciais com voto restrito
gozaria e teria a prerrogativa de participar
somente da colheita, mas nfo da semeadu-
ra! Ou seja, tais acionistas querem partici-
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par da majoragéo do fag along em seu be-
neficio, mas, em contrapartida, nfo dese-
jam se ver envolvidos com as responsabili-
dades atinentes e proprias daqueles acio-
nistas que usam efetivamente o poder de
controle nas companhias abertas — respon-
sabilizagdo que muitas vezes ataca até os
minoritarios em acordo de acionistas.

O acionista preferencialista ja deveria
se considerar satisfeito por ter a vantagem
do voto restrito, e tal vantagem nio € exer-
cicio de um poder de controle, definido
como o poder de dispor licitamente sobre
bens alheios que estdo sob sua administra-
¢do e controle, situagdo que lhe é conferida
no seu préprio proveito — ou seja — dele,
acionista preferencialista —, porque no caso
do voto restrito suas agdes lendem a ter
maior liquidez no mercado e, portanto,
maior preco de venda, o que ocorreria na-
turalmente pelas regras econOmicas do
proprio mercado de capitais. Aqui, nas re-
gras econdmicas do mercado de valores
mobilidrios, tém grande importincia a
oferta, a demanda, os interesses, os fatos
politicos, e as regras estritamente juridicas
pouco podem contrariar tais tendéncias fi-
nanceiras e econdmicas."?

Com efeito, o voto é pleno sobre a ad-
ministragiio da companhia. Isto acarreta,
no exercicio do direito de voto, o poder de
total comprometimento — do ponto de vista
da responsabilidade, faléncia da compa-
nhia etc. — do patrimdnio social da com-
panhia. Jamais algum acionista preferen-
cialista com voto restrito terd o poder de
dispor sobre bens alheios ou da capacida-
de juridica de contratar direitos por conta
¢ em nome da companhia e obrigar a tota-
lidade do patrimdnio social. Isto seria uma

12. Se as normas juridicas conseguissem re-
verter todas as mazelas originadas pelas regras eco-
nbémicas, com certeza, o mundo seria perfeito. Com-
pete ao direito econdmico regular, ordenar e contro-
lar o fato econémico e o poder econémico, coisa
completamente distinta daquilo aqui mencionado,
ou seja, das leis econdmicas da oferta, demanda, cri-
ses cambiais recorrentes, infortinio nos negdcios,
crises no sistema de produgfio em escala etc.

fraude contra o sistema normativo societa-
rio. Seria um controlador, com a “roupi-
nha” de preferencialista.

O voto ¢ pleno e total por se referir a
todas as matérias das assembleias gerais,
quer sejam ordindrias ou extraordindrias.

A Instru¢do 361 da CVM € correta
para os casos de omissdo do estatuto. A
oferta publica de aquisi¢do por alienagdo
de controle de companhia aberta sera obri-
gatoria, na forma do art. 254-A da Lei
6.404/1976, sempre que houver alienagio,
de forma direta ou indireta, do controle de
companhia aberta, e tera por objeto fodas
as agdes de emissdo da companhia as
quais seja atribuido o pleno e permanente
direito de voto, por disposi¢do legal ou es-
tatutria.

Na hipétese do art. 111, § 1%, da Lei, a
situagdo € completamente distinta. As
agdes preferenciais sem direito de voto ad-
quirirdo o exercicio desse direito se a com-
panhia, pelo prazo previsto no estatuto,
ndo superior a trés exercicios consecuti-
vos, deixar de pagar os dividendos fixos ou
minimos a que fizerem jus, direito que
conservardo até o pagamento, se tais divi-
dendos ndo forem cumulativos, ou até que
sejam pagos os cumulativos em atraso.

Tal hipotese, rarissima, poderia, in-
clusive, e dependendo do caso, alterar de-
finitivamente o bloco de controle, como
afirmam alguns."” O legislador jamais quis
alterar a estrutura de controle por conta do
art. 111, § 19, da Lei. O que o legislador fez
foi abrir uma possibilidade para que o acio-
nista sem direito de voto possa, em assem-
bleia geral ordindria — unicamente em as-
sembleia geral ordinaria —, fazer aprovar a
distribuigfio dos dividendos que néo lhe fo-
ram pagos e retornar, assim, ¢ imediata-
mente, a condigdo de preferencial. O art.
111, § 1°, da Lei ndo é uma sangdo, ndo €
uma expropriagio de controle, nada disso.
Isto é tdo verdadeiro que o acionista adqui-

13. Hipdtese que ndo aceito, em termos juri-
dicos.
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re provisoriamente o direito de voto, para
exercé-lo nos termos do art. 132, II, da Lei
— ou seja, aprovar a distribuigdo de divi-
dendo, em sede de assembleia geral ordi-
ndria. Se a companhia ndo dispuser de
condigdes financeiras para pagar os divi-
dendos a que o acionista titular das acdes
preferenciais faz jus, o acionista preferen-
cialista deve requerer a dissolugdo da com-
panhia (art. 206, II, “b”) — ou seja, dissolu-
¢do judicial. Se o acionista ndo pode parti-
cipar dos lucros e dividendos — direito que
lhe € essencial (art. 109, I) —, dever4, com
certeza, participar do acervo no caso da li-
quidagdo da companhia (art. 109, II, da
Lei), na proporgéo das suas participagdes.

Na interpretagdo escorreita da lei,
nesta hipétese, poderia, conforme o nivel
de participagdo e pulverizagio das agdes
preferenciais, ser formado um novo grupo
de controle unicamente para fins de apro-
vacdo de dividendos. Se tais novos contro-
ladores resolvessem saldar as dividas (di-
videndos) em seu proprio proveito, retor-
nariam aquela qualidade juridica — ao sta-
tus juridico — de preferencialistas. Se neste
interim ocorresse oferta publica para alie-
nagdo e aquisi¢do de controle — em que
participam, agora como ordinarios recém-
-chegados, tais acionistas —, em hipotese
alguma poderiam votar sobre esta delibe-
ragéo, cabendo tal prerrogativa ao controla-
dor; mas aqueles poderiam receber o valor
da tratativa, o que lhes seria muito mais
rentavel que a liquidagdo da companhia.
Em outra hipétese, se nfio ocorresse altera-
¢do do bloco de controle, mas os preferen-
cialistas recém-chegados tivessem apenas
assumido a qualidade de minoritarios ordi-
nérios, teriam, neste mesmo finterim, com
certeza, direito ao tag along, nos termos do
art. 254-A da Lei, porque assumiram a qua-
lidade de ordinarios, mesmo provisoria-
mente, até a realizagdo da assembleia ge-
ral ordindria de aprovagdo da distribuigdo
de dividendos; neste caso também seria,
provavelmente, mais rentivel alienar as
agdes que participar do acervo na liquida-
¢do da companhia. Nesta ultima possibili-

dade pritica, se o estatuto ja dispusesse,
antes dessa reviravolta aciondria, que os
ordindrios minoritarios teriam direito de
tag along aos 100% oferecidos ao grupo de
controle, e nio apenas a 80%, os novos or-
dinarios também alcancariam o valor ma-
ximo no caso da alienacéo do controle.

O que deve ser interpretado é a natu-
reza juridica das ag@es preferenciais. Tais
agdes tém natureza creditéria, como inves-
timento, materializada na retribuigdo pelo
dividendo. Sao titulos, bem assemelhados
aos titulos de crédito, que, na hipdtese,
também sdo valores mobilidrios. O acio-
nista preferencialista é um credor da socie-
dade, um investidor, e nada mais. Sua sa-
tisfagdo € receber os dividendos. E rendei-
ro, investidor, antes de ser empresario. Os
ordindrios do grupo de controle, de uma
forma ou de outra, sio empresarios. Tam-
bém por isso tém as prerrogativas do voto,
que ¢ pleno, irrestrito, permanente e obriga
a totalidade do patriménio social.

Em resumo, € somente o ius mercato-
rum que pode estender, voluntariamente, o
direito de fag along aos acionistas prefe-
rencialistas sem direito de voto ox com
voto restrito, dependendo da forma de
constituicdo do seu capital.'* O texto nor-
mativo — Lei 6,.404/1976 — ndo permite que
tais acionistas acessem automaticamente o
beneficio do tag along. Entdo, caberia aos
proprios integrantes dos processos deciso-
rios e empresariais deliberarem sobre a ne-
cessidade, ou néo, de os negocios aciona-
rios das companhias abertas caminharem
nesta diregdo — o que tem ocorrido, por
bem da verdade. Todos devem confluir
pela estrada do bom caminho do jus mer-
catorum.

O novo mercado sem as agdes prefe-
renciais tem duas explicagdes: (a) modelo
democratico em que todos devem ter o mi-
nimo de poder decisional em sede assem-

14. Assim tém procedido algumas das compa-
nhias que integram os niveis I e 11, bem como o tra-
dicional.
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blear; (b) facilitar o requerimento de pres-
tacdo de contas.”

Contudo, ndo acredito em nenhuma
dessas explicagdes.

Primeiramente, as a¢des sio todas or-
dinarias porque os mercadores véem, cor-
retamente, neste sistema uma forma de ga-
nhos de rentabilidade; a corporate gover-
nance tem uma finalidade bem clara — qual
seja: reduzir o custo financeiro da capta-
¢do de empréstimos e da administragdo
das suas proprias carteiras; capital pulve-
rizado; e com tudo isso a oferta de debén-
tures fica bem mais atrativa ao mercado
em si; possibilidade de langamento de ti-
tulos bem agressivos, como o bénus per-
pétuo; tal solidez financeira e transparén-
cia administrativa favorecem o aumento
do valor de mercado das proprias compa-
nhias — o que deixard o controlador mais
rico e contente, naturalmente. A empresa
busca, assim, reforgar aquele conceito de
empresa institucionalizada, num sistema
de dialética complementar dos interesses
nela envolvidos, numa resultante classica
de preservagdo da empresa e do préprio
sistema capitalista, que, na verdade, favo-
rece o debate do interesse da empresa em
si, como fator decisivo e preponderante
numa economia bem alicer¢ada do seu
ponto de vista estrutural.'s

15. Qualquer acionista pode fiscalizar as con-
tas das companhias abertas, mesmo que ndo integre
o sistema do nove mercado (art. 109, I11).

16. Bem significativo foi o teor do aniincio da
EMBRAER publicado nos principais jornais do
Pais, dizendo: “Em 31 de margo passado, os detento-
res de agdes ordindrias e preferenciais da EMBR A-
ER, reunidos em assembleia geral extraordindria,
aprovaram a transformagdo da EMBRAER na pri-
meira companhia brasileira de porte com capital ro-
talmente pulverizado. Esta é, com certeza, a mudan-
¢a mais importante para a EMBRAER desde a sua
privatizag#io, pois permite a criagdo das bases para
o crescimento sustentado e a perpetuidade da em-
presa, ao capacitd-la para o livre acesso aos merca-
dos de capitais mundiais, ampliando sua capacida-
de de obtengdo de recursos para suportar o desen-
volvimento de programas de expansdo. Ao mesmo
tempo, foram mantidos e preservados os direitos es-

Mesmo nos sistemas que ndo inte-
gram o indice do nove mercado a autono-
mia contratual na redagiio dos estatutos
sociais pode ser ampla em favor dos res-
pectivos acionistas preferencialistas e
também em sede de tag along. Notou-se
que tal pratica favorece a valorizagéo das
agbes preferenciais. Estas agGes ganham
rentabilidade e liquidez. A opgdo de con-
ceder o tag along aos acionistas titulares
de agdes preferenciais sem direito de voto
ou com voto restrito pode, em alguns ca-
sos, interferir nos valores da negociacio
da oferta publica de aquisi¢do e alienagdo
do controle.

Porém, a concessio deste beneficio
aos titulares de agdes preferenciais opera-
se nas companhias em que nio existe uma
politica administrativa voltada necessaria-
mente para tal alienagdo de controle, ou
seja, contam com grupo de controle fortis-
simo financeiramente e com posi¢do deter-
minante sobre os mercados. Ademais, a
estrutura societaria via holding e das socie-
dades de participagdes internacionais pode
remediar bem esses problemas. Se a oferta
for para aquisi¢do seguida do fechamento
de capital, os novos controladores paga-
riam o que fosse necessario, diante das
perspectivas de rentabilidade que estdo im-
plicitas nessa medida societaria.

tratégicos da Unido inerentes 4 agéio de classe espe-
cial (golden share), além de adotar mecanismos es-
peciais de protegdo, visando & manutengio da pulve-
rizagdo das agdes, 0 comando da empresa em mios
brasileiras e a protegio em relagfo a take overs hos-
tis ou consentidos” (grifei — Folha de S. Paulo,
4.4.2006, pp. A8 e A9). Nada mais se necessitaria
falar em sede de novo mercado e dos interesses que
o envolvem. Nas poucas linhas deste anincio, redi-
gido perfeitamente e de maneira absolutamente es-
correita, ficaram bem assentados os seguintes fun-
damentos do novo mercado: decisdo interna e sobe-
rana da sociedade em alterar seus estatutos sociais
seguindo os primados do ius mercatorum e da am-
pla autonomia na redag@o desses estatutos; busca do
aumento do valor da companhia; empresa institu-
cionalizada; manutengdo do controle (comando) nas
mios dos atuais socios; dispersdo das agdes no mer-
cado; protegfio contra take overs; redugdo dos custos
na captagdo de financiamentos.
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Da mesma forma, as companhias aber-
tas também acabaram se valorizando incri-
velmente. Os controladores que compdem a
lista das companhias abertas do novo mer-
cado aceitaram oferecer tal beneficio aos
minoritarios ordindrios (por forga de lei e do
mercado), objetivando ganhos de capital em
favor das proprias companhias.

O grupo de controle estd aceitando
conferir, por disciplina expressa dos esta-
tutos das companhias, o beneficio do tag
along aos preferencialistas sem direito de
voto ou com voto restrito, por ter uma boa
moeda de troca, qual seja, o imperioso au-
mento do valor de mercado das suas pro-
prias companhias e ganhos de capital sem
precedentes nos sistema de administracéo
das grandes companhias brasileiras.

Para o empresério, quanto mais rica
for sua companhia, melhor serd. Podera
constituir reservas, alcangara poder econd-
mico, estabelecerd dominio sobre merca-

17. O problema principal é que esse casamento
pode ter trés contratantes: grupo de controle; minori-
térios; preferencialistas. Ndo é por nada que os inte-
grantes do novo mercado, pessoas de bem, cumprido-
ras da lei e essencialmente transparentes, ja disseram
que ndo prescindem dos acionistas preferencialistas
para serem felizes e que nesse casamento bastam dois
contratantes, ou seja, controladores e minoritarios. Se
eles precisarem de dinheiro, por qualquer motivo, po-
derfo ir ao mercado financeiro, mas, primordialmen-
te, devem se socorrer no proprio mercado acionario
em que eles confiam tanto. De que maneira? Pulveri-

dos, obtera com facilidade financiamentos
com as institui¢des financeiras etc.

O que o acionista preferencialista
gosta e quer ¢ dinheiro. Com o tag along
tal acionista pode ficar um pouco mais
tranquilo. Numa esfera de dialética com-
plementar, pessoas racionais podem pensar
nos jogos, ou seja, nas relagdes de ganha-
-ganha, quando todas as partes saem ven-
cedoras. Vencer significa deixar de perder,
muitas vezes.

Entdo, todos estes interessados, quer
sejam os controladores, minoritérios e pre-
ferencialistas, que na verdade nunca se
“amaram” muito, mas que precisam se to-
lerar em sede acionéria para a administra-
¢do da companhia e na distribuigdo de divi-
dendos, puderam, enfim, mitigar algumas
das suas principais diferencas, e a partir
desse novo comprometimento eles resolve-
ram “noivar” e acabaram por se “casar”!’
— e talvez possam, assim, ser felizes para
sempre. Quem sabe?

zando ainda mais capital na Bolsa pelo langamento de
novas agdes com altissima liquidez, ou também via
debéntures. Outra forma que tem despertado interesse
no mercado € o langamento de bdnus perpétuo. Os
debenturistas e fundos de investimento serfio os ami-
gos que também gostam de dinheiro mas que nio
querem interferir diretamente na vida particular do
“casal”, e ficam satisfeitos ao receberem as informa-
¢oes necessdrias desta relago, ressalte-se, de frans-
paréncia, e, obviamente, uma 6tima retribuigfio aju-
dara a manter em bom nivel este vinculo de “amiza-
de”, que neste caso, nio ¢ em nada gratuito.



