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1. Introducéo

Com a dinamicidade da politica econ6-
mica, grandes operac¢des de concentragdo
empresarial sdo realizadas. As sociedades
andnimas de capital aberto sdo protagonis-
tas de vérias dessas operac8es, envolven-
do, entre outros aspectos, 0s acionistas mi-
noritarios e o mercado de capitais. Uma vez
gue os acionistas minoritarios nao influen-
ciam no negdcio da alienacé@o do poder de
controle, qual a sequranca oferecida a eles?
E quanto ao mercado de capitais, que é de-
pendente dos acionistas minoritarios, qual
a forma de sustenta-lo?

Procurou-se explicar, neste artigo, que,
para o sucesso do mercado de capitais, 0s
investidores tém de experimentar um teor
minimo de seguranca que lhes proporcione
aaplicacdo da sua poupanca nas oportuni-
dades de ganho entéo oferecidas. Os inves-
timentos realizados tém de trazer, além da
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seguranca, liquidez e rentabilidade. Como
0s negdcios realizados no mercado de capi-
tais sdo saturados de especulagdes, promo-
vendo grandes indices de inseguranc¢a nos
investidores, alguns instrumentos assegu-
ram um patamar aceitavel paraapermanén-
cia desses investidores no referido merca-
do. Pretende-se, pois, demonstrar a impor-
tancia do Tag Along como mecanismo habil
a proporcionar maior seguranca aos acio-
nistas minoritarios no dmbito das socieda-
des anénimas (S.A.) abertas, constituindo,
consequentemente, uma das bases de sus-
tentagdo do mercado de capitais.

A origem do Tag Along, em nosso orde-
namento juridico, teve influéncia do direito
estrangeiro. A primeira mengao expressana
legislacdo brasileira ao Tag Along foi feita
no art. 254 da Lei n26.404, de 15 de dezem-
bro de 1976 (LSA). No entanto, em 1997, a
Lei n29.457, de 5 de maio de 1997, retirou o
Tag Along do sistema legal brasileiro em
uma manobra estratégica, gerando insegu-
rang¢a nos acionistas minoritarios e abusos
nas alienac¢des do poder de controle. Em
2001, a Lei conhecida por ter provocado
uma minirreforma na legislacdo das S.A.
reintroduziu o beneficio do Tag Along, ga-
rantindo um padrao adequado de seguran-
ca aos investidores do mercado de capitais.
Ressalta-se que o beneficio reingressou no
diploma legal com algumas melhorias, ain-
da que o valor da compra das ag6es dos
minoritarios seja menor do que o estipula-
do naredacéo original de 1976.

Embora se trate de relevante mecanismo
nas diferentes formas de alienagdo, o Tag
Along oferece algumas dificuldades de con-
ceitos béasicos aplicacdo em determinados
casos, sendo necessario explicar os a ele li-
gados. Diante disso, este artigo encontra-se
dividido em alguns itens, de modo a explo-
rar, de forma breve e analitica, os conceitos
relativos ao tema. Uma vez explorados tais
conceitos, procurou-se demonstrar a sua
aplicacdo pratica em casos recentes do ce-
nario societario nacional, nos quais o meca-
nismo do Tag Along tem-se revelado como

sujeito principal. Tais casos subdividem-se
em duas categorias: aqueles de repercussao
nacional, noticiados pela midia; e aqueles
apreciados pelo Poder Judiciario, contribu-
indo para a formacao da jurisprudéncia a
respeito do tema.

Destarte, pretende-se demonstrar a im-
portancia do Tag Along para a protecdo dos
acionistas minoritarios, bem como consta-
tar que se trata de mecanismo fomentador
do sucesso do mercado de capitais.

2. Definicéo e conceituacdo
do Tag Along

A traducdo da expressdo Tag Along para
a lingua portuguesa, em sua literalidade,
seria “etiquetar conjuntamente”. Tag ou
“etiqueta” designa também o verboto tag ou
“etiquetar”, no sentido de estabelecer o preco
de determinada coisa. Nesse contexto, a ex-
presséo relaciona o ato do acionista minori-
tarioem precificar,com o alienante, suas a¢des
em limites legalmente estabelecidos, quando
do recebimento de uma oferta publica decor-
rente da alienacdo do poder de controle de
uma sociedade andnima de capital aberto®.
Esse negécio juridico é denominado, além de
alienacdo, compra e venda ou aquisicao.

O art. 254-A% da Lei n2 6.404/76 trata,
em seu caput, das formas de alienacdo, que
podem ser direta ou indireta. A primeira
modalidade, mais corriqueira, constitui, se-
gundo Modesto Carvalhosa (2003, v. 4, t. 2,
p. 165), umarelacédo de poder que se estabe-
lece entre o acionista controlador e os 6r-
gaos da sociedade, cuja fonte é o bloco de
controle formado por a¢es de emissdo da
prépria sociedade. A alienacdo indireta,
entretanto, é aguela na qual o alienante ndo
controla diretamente a companhia® alienada,
mas, por ser controlador de umaholding 4,que,
por suavez, controla a companhiaalienada,
sera indiretamente o controlador dela.

Existem também duas condic¢des para se
realizar a alienagdo: suspensiva ou resolu-
tiva. Na condicéo suspensiva, as partes do
negaocio juridico — adquirentes e alienantes

332

Revista de Informacdo Legislativa



—aguardam a realizacdo da oferta publica
aos minoritarios para, entdo, contratar a ali-
enacdo. Na resolutiva, de praxe trivial, os
efeitos do negdcio sdo produzidos desde ja,
podendo ser anulados caso haja algum vi-
cio na oferta publica.

A oferta publica é obrigatoria nas alie-
nacgdes de controle de companhia, devendo
ser direcionada a todos 0s acionistas com
direito a voto, quais sejam: os titulares de
acdes ordinérias (ON); os titulares de a¢des
preferenciais (PN) que adquiriram o direito
a voto pela falta de pagamento de dividen-
dos nos ultimos trés exercicios; os acionis-
tas preferenciais que nédo tém tal direito res-
tringido expressamente no Estatuto Social,
e, por fim, os preferencialistas que possuem
o direito de saida conjunta previsto no art.
17,819 alineac, da LSA. Ressalta-se, contu-
do, que a habitualidade no mercado de ca-
pitais é vetar o voto aos preferencialistas,
embora algumas empresas concedam esse
direito — a Companhia Vale do Rio Doce é
um exemplo.

Fabio Ulhoa Coelho (2002, p. 483) resu-
me a Unica hip6tese em que o preferencia-
lista nunca podera ser beneficiado pelo Tag
Along:

“[...] se o estatuto da companhia
aberta Ihe assegurar apenas o direito
ao dividendo diferencial (art. 17, 8§ 19,
b, da LSA) e ndo contiver mencao a
realizacdo do direito de voto na hip6-
tese de néo recebimento de dividen-
dos por até trés exercicios consecuti-
vos. Neste caso, ele nunca tera direito
de voto, posto que o art. 111, § 12, s6
beneficia os titulares de dividendos
fixos ou minimos, e, em decorréncia,
néotitularizariaem nenhumacircuns-
tancia o direito de saida conjunta”.

A ocasido adequada para a realizacéo
da oferta publica é & época da contratacéo
da alienacéo, e ndo quando da efetivagdo
do pagamento das a¢6es alienadas aos con-
troladores, constituindo-se uma proposta
irrevogavel, uma declaracdo unilateral de
vontade e obrigatoria do ofertante.

A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por atribuicdo prevista nos §§ 22e3¢
do art. 254-A, é responsavel pela fiscaliza-
cdo do correto procedimento de oferta, asse-
gurando que seja efetuado pelo adquirente
do controle o pagamento minimo de 80%
aos sujeitos elencados no caput daquele ar-
tigo. Vale ressaltar que a oferta deve ser de
no minimo 80%, ndo estando o valor limita-
do a esse percentual. Ha situa¢gdes em que
as companhias, como forma de atrair os in-
vestidores para a Bolsa ou para o mercado
de balcado, prevéem em seu Estatuto Social o
pagamento, pelo adquirente, aos minorita-
rios, de 100% do valor pago em cada agéo
integrante do bloco de controle. E o caso,
por exemplo, do Banco Ital e da empresa
Braskem, duas das companhias presentes
nalista do website da Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa) que oferecem tal atrativo.

Outro ponto de destaque no tema Tag
Along é a possibilidade existente no § 42do
art. 254-A, que se refere ao pagamento de
um prémio para aquele acionista que, em
vez de vender sua agéo, decidir permanecer
como acionista da companhia. Foi uma al-
ternativa fornecida pelo legislador como for-
ma de reduzir o dispéndio nas aquisi¢des
de controle de companhias abertas.

3. Breve analise da relacdo entre poder
de controle e o prémio de controle e a
diferenca deste para o prémio do 8§ 42 do
art. 254 da Lei n. 6.404/76

Tomou-se como dire¢do fundamental no
desenvolvimento deste item o ensinamento
do Professor Fabio Ulhoa Coelho (2002, p.
485), guando apresenta 0 mecanismo do Tag
Along com um significado bem maior do que
o simples direito de saida conjunta dos aci-
onistas minoritarios na venda do controle
acionario de uma companhia:

“A expressdo Tag Along deve ser
traduzida literalmente por ‘fim con-
junto’, com vistas a designar o encer-
ramento da sociedade entre controla-
dores e ndo-controladores em razéo
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da venda ‘simulténea’ de suas a¢es.
[...] Ao receber o ‘Prémio de Controle’,
que significa ndo s6 o valor nominal
das ac¢des, mas todo o poder resultan-
te do controle da empresa, o controla-
dor pode estar se apropriando indivi-
dualmente de um valor agregado a
empresa pelo capital nela investido
por todos os acionistas”.

Comecemos pela definic¢éo legal de con-
trolador. O art. 1165da Lein©6.404/76 elen-
ca, além das hipo6teses de uma pessoa — na-
tural ou juridica - ser controladora nas so-
ciedades an6nimas, 0 momento em que 0
poder de controle se da efetivamente e as
responsabilidades oriundas desse poder.
Entende-se que o conceito de controlador
estd intimamente relacionado ao conceito do
poder de controle de uma S.A. O poder de
controle pode ser avaliado como a possibi-
lidade de determinada pessoa, ou grupo de
pessoas, decidir a respeito do futuro de uma
companhia em relacdo a inmeros aspec-
tos: ambito comercial, de planejamento, de
estruturacdo organizacional, etc. Fabio
Ulhoa Coelho (2003, p. 207) também ensina:

“O acionista (ou grupo de acionis-
tas vinculados por acordo de voto) ti-
tular de direitos de sécio que Ihe asse-
gurem, de modo permanente, a maio-
ria de votos na assembléia geral e 0
poder de eleger a maioria dos admi-
nistradores e usa, efetivamente, desse
poder para dirigir as atividades soci-
ais e orientar o funcionamento dos
6rgdos da companhia é considerado,
pelo artigo 116 da Lei 6.404/76, acio-
nista controlador”.

O poder de controle pode dividir-se em
interno ou externo. O controle interno repre-
senta aquele capaz de influenciar na gerén-
cia do negocio de maneira direta. Fabio
Konder Comparato (1983, p. 38) recorda que
Adolf A. Berle Jr.e Gardner C. Means (1940)
identificaram e transpareceram em sua obra
cinco tipos de controle: o controle fundado
na posse de quase toda a totalidade das
acOes de uma companhia; o controle funda-

do na posse da maioria dessas a¢des; o con-
trole fundado mediante expedientes legais
(through a legal device); o controle com me-
nos da metade das a¢es; e o controle admi-
nistrativo ou gerencial (management control).
Guilherme Ddring Cunha Pereira (1995, p.
1) relembra as conclusdes de Fabio Konder
Comparato pela redugéo, depois de detido
exame na obra americana, a quatro modali-
dades de controle interno conforme o grau
crescente em que se manifesta a separagdo
entre propriedade acionaria e poder de con-
trole empresarial: totalitario, majoritario,
minoritario e gerencial. Sobre o tema, lecio-
na Fabio Konder Comparato (1983, p. 196):
“A vida econdmica moderna, po-
rém, passou a contar com sociedades
de controle minoritario, ou mesmo
gerencial, gragas ao vigoroso desen-
volvimento do mercado de capitais e
a grande dispersao acionaria, verifi-
cada nas macrocompanhias de capi-

tal aberto”.

O controle externo representa, por sua
vez, a possibilidade de a ultima palavra na
condug¢do de um negdcio de determinada
companhia ser advinda de alguém que néo
sécio. Seria o caso do endividamento de uma
empresa, por exemplo. O Professor Fabio
Konder Comparato (1983, p. 69) trata de al-
guns modelos proveitosos, entre os quais,
um deles seria o de “alguns contratos de
empréstimo a umasociedade, com a atribui-
¢do ao mutuante, em garantia do seu crédi-
to, da caucéo das a¢des do chamado bloco
de controle”. Outro exemplo da influéncia
de fato dos maiores credores sobre umasoci-
edade em situagdo econdmica dificil seria a
subordinagdo de um banco em face da ame-
aca de retirada dos depésitos de um grande
cliente — o caso dospetrodélares depositados
por alguns paises do Oriente Médio em ban-
cos ocidentais, por exemplo.

Guilherme Déring Cunha Pereira (1995,
p. 16) ainda lembra oportunamente os ca-
sos de franchising® e algumas hipéteses de
sociedade em conta de participacao. A cau-
sa da subordinacao, a seu ver, ndo é tanto a
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relacdo de débito, mas a existéncia de uma
dependéncia dos conhecimentos especiali-
zados (know-how), dos produtos ou da
franchise. Elucidemos com os contratos de
concessao de venda de veiculos. Os conces-
sionarios de veiculos dependem das mon-
tadoras em diversos aspectos, quais sejam:
treinamento para prestacdo de servigos de
reparo, concessao de crédito para pedido de
veiculos nas fabricas, entre outros. Dessa for-
ma, 0 concessionario esta sujeito ao controle
externo oriundo das montadoras. A impor-
tancia da clara acepgéo do conceito de poder
de controle torna-se necessaria para enten-
dermos a questédo do prémio de controle.

O poder de controle em uma companhia
permite ao seu possuidor reconhecida van-
tagem sobre os demais acionistas. As agbes
sustentadoras desse poder de controle sdo
negociadas por valor superior as demais. O
spread’ pago pelo mercado é comumente
chamado de prémio de controle. O Professor
Fabio Konder Comparato (1981, p. 212) en-
fatiza muito bem os dizeres de Henry Win-
throp Ballantine, autor de OnCorporations,ao
repetir em sua obra, praticamente, todos 0s
termos da seguinte decisdo norte-americana:

“The right to manage and control
a great corporation, to direct its
policies, involving in many cases the
rightful levy and expenditure of vast
sums of money, is in itself, a right of
great value”. (Carnegie Trust Co. vs.
Security Life Insurance Co., Il V& 1,
68 S.E 412, 421).

(*“O direito de dirigir e controlar
uma grande companbhia, definir suas
politicas, envolvendo em varios casos
o direito de orientar o gasto de gran-
des somas de dinheiro, é, em si mes-
mo, um direito de grande valor”.)

O agiodo prémio de controle representa,
portanto, um valor bem maior do que a sim-
ples valorizacdo de mercado das referidas
acoes, sendo influenciado por situagdes jus-
tificadoras daquele spread pago pelo adqui-
rente, incluindo a subscric¢éo de capital por
parte dos minoritarios.

Alias, oportuno diferenciar a expressédo
prémio de controle, de origem doutrinaria, do
termo prémio, expresso no § 42do art. 254-A
da Lei n26.404/76, de origem legal. No § 42,
foi instituida uma possibilidade de paga-
mento de um prémio aos acionistas minori-
tarios que permanecerem na companhia.
Valido ressaltar que esse prémio ndo é uma
alternativa a oferta publica. Esta € uma me-
dida obrigatoria, ao passo que aquele con-
siste numa faculdade do adquirente. Desta-
ca-se que o legislador, equivocadamente,
utilizou o termo opcéo no § 42, sendo este
outro instituto das sociedades anénimas que
fica sujeito a maliciosas interpretagdes.

O valor do prémio deorigem legal por acdo
devera ser o resultado da diferenga entre a
cotacdo de mercado de uma agéo e o valor
pago por agéo integrante do bloco de con-
trole. Dessa forma, o legislador visou asse-
gurar ainda mais o minoritario que deseje
continuar como acionistadacompanhia, de
modo que receba 0 mesmo agio recebido por
aquele alienante pelo investimento realiza-
do por ambos —alienante e premiado —até o
momento da alienagdo. Ressalta-se que o
valor do prémio nédo é restrito ao valor da
diferenga supracitada, podendo ser superi-
or, mas nunca inferior.

4. Origem do Tag Along

O mecanismo de oferta publica presente
na aquisicéo de ag¢des visando a tomada de
controle é uma das solugdes de aperfei¢oa-
mento do mercado de capitais, incorporada
ao nosso ordenamento juridico na década
de 70, apos certificacdo da sua eficiéncia no
ambiente societario internacional. Passa-se
a explanar sobre a origem do Tag Along no
exterior e, posteriormente, no Brasil.

4.1. Origem no exterior

O Tag Along vem sendo disciplinado e
aperfeicoado em varios ambitos mundiais,
como demonstra claramente Fabio Konder
Comparato (1983, p. 198-199). Afirma o au-
tor que, em 1948, o Companies Act britanico
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regulou a troca de a¢Ges de duas ou mais
companhias, além de prever a aquisi¢ao
compulsdria das a¢cdes da minoria pelo lan-
cador de umatake-over bid®, bem como o di-
reito recessivo da minoria de obrigar o ofer-
tante aadquirir suas a¢8es. Apontatambém
o fato de o Securities Exchange Act de 1934 ter
sido alterado, em 1968 e 1970, para regular
as operacGes de oferta publica de compra
ou troca de agdes.

Além desses exemplos, Fabio Konder
Comparato destaca a atuacao expressiva de
6rgaos reguladores do mercado de capitais,
como a Securities and Exchange Comissions
(SEC), nos Estados Unidos, e aComission Ban-
caire, na Bélgica. Iniciativas oriundas da Ale-
manha, Italia e Franca também foram inclui-
das no rol de exemplos elencados pelo autor.

Nos Estados Unidos, a origem do Tag
Along esta relacionada a alguns aspectos
anteriores, como a proibig¢do pela SEC do
insider trading — uso de informacoes privile-
giadas de uma companhia na negociagéo
(compra ou venda) de suas agdes e valores
mobiliarios. L4, os tribunais federais reco-
nhecem ao particular lesado um direito de
acdo visando a obtengéo de ressarcimento a
partir das regras estipuladas pela SEC.

Fabio Konder Comparato (1983, p. 239)
também demonstra que, na Franca, em 1973,
foi adicionado ao regulamento da Compa-
gnie des Agents de Changeo mesmo principio
de igualdade de tratamento que regula as
ofertas publicas de aquisicdo de a¢Bes, com-
petindo a Camara Sindical dos Corretores
apreciar se ha ou néo cesséo de controle. O
adquirente fica obrigado a comprar, pelo
preco da cessdo origindaria, durante pelo
menos dez sessdes, todas as agbes que lhe
forem apresentadas.

4.2. Origem no Brasil

No Brasil, as iniciativas de protegdo ao
acionista minoritario comecaram em alguns
episédios ocorridos entre 1967 e 1973, nos
quais o acionista controlador apropriava-
se de todo o sobrepreco correspondente a
varias vezes o valor de mercado da acao.

Um bom exemplo foi o de uma alarmante
cessao de controle de um banco® comercial,
na qual os acionistas controladores do ban-
co abusaram de sua posicao para adquirir
acdes da minoria, revendendo-as, na poste-
rior alienagdo do controle por ele detido, a
preco muito superior ao daquela aquisicao.
A acdo do Estado era necesséria para ditar
um regime de equilibrio.

Em vista disso, 0 Deputado Herbert Levy
foi autor de um projeto de lei, em 1972, que
exarava a necessidade de proteger os acio-
nistas minoritarios, garantindo-lhes o rece-
bimento da mesma quantia percebida pelos
controladores na alienacdo de seus titulos.
O projeto de lei, porém, era falho e restrito,
ndo dispondo sobre a forma de garantir o
direito atribuido aos minoritérios. Limitou-
se a mencionar sobre avenda de controle, ndo
permitindo a ampla aplicagédo do principio
da igualdade. Ressalta-se que o Tag Along
merece aplicagdo em qualquer transferén-
cia do poder de controle, e ndo apenas nos
casos de venda.

Em 1973, foi apresentado a Camara dos
Deputados outro projeto, desta vez por su-
gestao da Bolsa de Valores, introduzindo na
legislacdo brasileira umainovagéo que viria
a ser posteriormente adotada: a oferta publi-
ca de aquisigdo das ac¢des pelo alienante aos
minoritarios. A despeito de essa tendéncia
ter sido seguida naquela época em paises es-
trangeiros, o projeto ndo se desenvolveu.

Em junho 1974, entéo, deu-se inicio ofi-
cialmente aos estudos para a reforma do
Decreto-Lei n2 2.627/40. Observam-se 0s
dizeres de Modesto Carvalhosa (1979, p.
119) que expBe em sua obra a previsédo do Il
Plano Nacional de Desenvolvimento (apro-
vado pela Lein26.151, de 4 de dezembro de
1974) do governo Geisel:

“Com o objetivo de proteger as mi-
norias acionarias e desenvolver o es-
pirito associativo entre 0s grupos em-
presariais privados, reformar-se-a a
Lei das sociedades por agdes tendo em
vista os seguintes objetivos: [...] evitar
gue cada acdo do majoritario possua
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valor de mercado superior acadaagéo
do minoritario”.

A doutrina revela que, naquela conjun-
tura, transparecia o espirito predominante
de proteger os acionistas minoritarios nas
alienagdes do poder de controle. O Congres-
so Nacional estava para divulgar o projeto
de lei sobre as sociedades anénimas, no
qual, tudo indicava, seria respeitado o prin-
cipio daigualdade de tratamento nas trans-
feréncias onerosas de controle. Chegou-se a
ponto de o Deputado Herbert Levy presu-
mir desnecessaria a reapresentacao de seu
projeto de lei na sessdo legislativa de 1975.
No segundo dia do més de agosto de 1976,
tal espirito fora abalado com a Mensagem
ne 204, do Presidente da Republica ao Con-
gresso Nacional, completamente contraria a
todas as antecessoras. Ao oposto do aguar-
dado, era manifesto naquela mensagem o re-
conhecimento do direito do controlador de
apropriar-se do agio oriundo da alienacéo.

Dada a grande resisténcia ao projeto go-
vernista, foi proposta a Emenda n2 232, de
autoria de Herbert Levy, que sintetizava
outras duas emendas sobre 0 mesmo assun-
to, mas era legislativamente confusa. Dai a
aparigdo da Emenda n2 26, de autoria do
Senador Otto Lehmann, corrigindo as falhas
da Emenda n2 232 e prevendo, efetivamen-
te, a obrigatoriedade da oferta publica na
alienagdo do controle. Com a aprovagéo em
plenario, a Emenda n¢ 26, conhecida como
Emenda Lehmann, foi incorporada, em
1976, anova Lei reguladora das sociedades
andnimas, no art. 254. Naquele mesmo ano,
essa Lei foi promulgada, sob o nimero 6.404,
dispondo sobre as sociedades anénimas e
substituindo o Decreto-Lei ne 2.627, de 26
de setembro de 1940.

O direito de saida conjunta era, entéo,
de fato conferido aos acionistas minoritari-
0s com a redacéo original na Lei n¢ 6.404/
76. Situado no art. 254, impunha ao adqui-
rente do controle acionario de uma compa-
nhia a obrigagdo de pagar o mesmo prego
pago ao alienante detentor do poder de con-
trole. O art. 254 da LSA, em seu paragrafo

primeiro, previa o tratamento igualitario aos
acionistas minoritarios, que gerou, a época da
promulgacéo dessa Lei, divergéncia de opi-
nides. Uns afirmavam que os minoritarios
seriam aqueles que ndo detinham o poder
de controle, incluindo ai os preferencialis-
tas sem direito a voto. Outros entendiam que
areferénciaque o § 12atribuiraeraaos acio-
nistas ordinarios que ndo detinham o po-
der de controle. Entéo, a Resolugéo n2 401,
de 22 de dezembro de 1976, oriundado Con-
selho Monetario Nacional, regulamentou
gue a oferta publica seria obrigatoria somen-
te para aqueles acionistas minoritarios com
direito a voto, tendo ajurisprudéncia majori-
taria decidido no mesmo sentido.

Em 4 de dezembro de 1991, interessante
acorddo sustentou o que fora determinado
pela Resolucdo n2401. Como recorrente em
viade recurso especial, encontrava-se Cldvis
Dalle Grave Silva e Outro contra os recorri-
dos CVM, Savema S/A de Veiculos Nacio-
nais e Outro. O Ministro Garcia Vieira, Re-
lator do recurso, acompanhado pelos de-
mais integrantes do érgao julgador, negou
provimento ao recurso:

“Ementa: Sociedade Anénima —
Alienacdo do Controle de Companhia
Aberta — Oferta Publica para Aquisi-
cdo de Agoes.

A Autorizacdo para a transferén-
cia do controle de companhia aberta,
através de oferta publica para a aqui-
sicdo de suas ag0Oes, referendada pelo
Banco Central e pela Comissédo de
Valores Imobiliarios, ndo envolve
acOes preferenciais, quando determi-
na gque seja assegurado o tratamento
equitativo aos acionistas minoritarios
mediante simultanea oferta publica.

Somente os acionistas minoritari-
os portadores de a¢6es ordindrias es-
tdo protegidos pela Lei societaria.

Recurso improvido” 1

Aindaassim,comaquestao relativamen-
te pacificada quanto a protecdo aos acionis-
tas minoritarios, o projeto de lei conhecido
como Projeto Kandir resultou na Lei e
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9.457/97, a qual, além de outras modifica-
cdes, dispunha sobre a extingéo do art. 254
e dos 8§ 12e 22 do art. 255. Com essa extin-
cdo estratégica, apés longo periodo, ndo ha-
via mais a necessidade da oferta publica aos
acionistas minoritarios pelo exato preco
pago aos alienantes. Modesto Carvalhosa
(2003, p. 141) sustenta que permaneceu ape-
nas a oferta publica voluntaria, seja para a
aquisicdo do controle acionario (art. 257,
caput), seja para reforgo do controle (art. 257,
§ 39), ambos de parco uso na pratica dos
negacios.

Naquele tempo, estava ocorrendo no Bra-
sil uma jornada de privatizagdes das em-
presas estatais. A justificativa dada para
essa alteragdo legislativa era a necessidade
de reduzir os custos da operacdo para o
adquirente do controle acionario. Emvez de
as disponibilidades de capital do compra-
dor serem investidas na capitalizacdo do
caixa da companhia, seriam gastas com 0s
minoritarios ndo controladores. Portanto, a
sociedade objeto da alienagdo nuncaviriaa
usufruir aquele recurso.

Como na mesma época ocorria 0 movi-
mento de privatizagdo das empresas esta-
tais no Brasil, ndo seria nada interessante
paraa Unido ndo se apropriar integralmen-
te do agio das agdes por ela alienadas, divi-
dindo o sobrepre¢o do prémio de controle,
como controladora, com 0s acionistas mi-
noritarios.

Outro ponto abordado pelo governo cor-
respondia ao programa de autofinancia-
mento das empresas de telecomunicagdes.
O governo precisava de recursos para sus-
tentagdo e expansao de tais companhias e,
entdo, optou por cobrar uma taxa na conta
de cada usuério de linha telefonica. O re-
curso necessario para a sustentacéo supra-
mencionada adveio dessa cobranca. Dessa
maneira, no momento das privatizag6es
ocorridas em 1998 e 1999, cada usuério se-
ria cliente e sécio minoritario da companhia
telefdnica de sua regido. Desse modo, seria
impossivel e economicamente inviavel o
pagamento do valor pago as a¢8es integran-

tes do bloco de controle a cada usuario-aci-
onista minoritario.

Propala-se a opinido de Modesto Carva-
Ihosa (2002, p. 387) sobre a retirada do Tag
Along da Lei n29.457/97:

“Tal medida constituiu um enor-
me retrocesso em nosso sistema de
direitosocietario, tendosido altamente
lesiva aos interesses dos acionistas
minoritarios. [...] Ao mesmo tempo em
gue, entre nds, abolia-se o tratamento
igualitario, verificava-se, no Direito
Comunitario Europeu, nitida tendén-
cia em sentido contrario, ao determi-
nar a Décima Terceira Diretiva”.

A extin¢do da oferta publica ensejou abu-
sos praticados pelos novos controladores de
companhias. Os acionistas minoritarios es-
tavam completamente desamparados no
momento seguinte a aliena¢do de controle.
Depararam, entre outras conseqiéncias,
com a perda da liquidez de suas acdes, que
lhes acarretou prejuizo patrimonial. Nova-
mente, Modesto Carvalhosa (2002, p. 387)
explana:

“Em alguns casos, ap0s a aquisi-
céo do controle acionério, 0s novos
controladores compravam no merca-
do quantidades significativas de
acdes de emissdo das companhias,
suas novas controladas, reduzindo
gradativamente a liquidez de tais pa-
péis, para depois promoverem ofecha-
mento de seu capital, aos pregos que lhes
fossem mais convenientes. Em outros
casos, 0s novos controladores com-
pravam lotes significativos de agbes a
precos diferenciados, pagando a al-
guns minoritarios, que Ihes eram mais
caros, precos menores”.

A Lein210.303, de 31 de outubro de 2001,
reavivou o extinto Tag Along, alterando o
gue era disposto originalmente em alguns
topicos. Interessante retratar, neste artigo, o
retorno da oferta minima, que atualmente é
de 80% sobre o preco pago em cada agéo
integrante do bloco de controle, em vez dos
100% previstos na Lei de 1976.
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5. Andlise demonstrativa da
importancia do Tag Along

Fabio Ulhoa Coelho (2002, p. 484) expres-
sa opinido cética sobre o retorno do Tag
Along ao diploma legal das sociedades and-
nimas, por entender pela relativa ineficién-
cia do mecanismo:

“Estas companhias, ao tentarem
captar recursos, seja no mercado de
capitais, seja junto a investidores pri-
vados, ndo conseguiram encontrar
investidores que atribuissem valor ao
investimento agregado especificamen-
te em razdo da outorga do direito ao
tratamento equitativo em hipotética
futura vendado controle. Ha quem s6
invista se lhe for assegurado o tag
along e hd quem invista sem atribuir ao
tag along nenhumaimportancia; é raro,
porém, encontrar-se alguém disposto a
investir mais em razéo do tag along”.

Discorda-se parcialmente do ceticismo
apontado pelo autor, em razéo de duas te-
maéticas: importante atribuicdo dada atual-
mente pelos reguladores do mercado de ca-
pitais & governanca corporativa e os altos
indices de especulagdo no mercado de capi-
tais quando noticiadas duas recentes alie-
nacgdes: Ambev e Embratel.

5.1. A importancia da governanca
corporativa para o Tag Along

A governanca corporativa é uma boa fer-
ramenta para o efetivo e correto cumprimen-
to do Tag Along. Tal ferramenta resulta na
transparéncia das contas da empresa, pro-
movendo maior nivel de protecdo aos acio-
nistas minoritarios, que necessitam de se-
guranca'! para aplicar o fruto de sua pou-
pang¢a em investimentos com baixo nivel de
risco. Logo, o principal objetivo dos dirigen-
tes, qual seja, a criagdo de valor para os aci-
onistas, é garantido.

Em interessante trabalho sobre a relagéo
do mercado de capitais e a governanga cor-
porativa no Brasil, Edson Roberto Vieira e
Vanessa Petrelli Corréa (200-?]) afirmam

gque pesquisas internacionais assinalam que
as companhias que ndo adotam essas boas
préaticas sofrem desconto no pre¢o de suas
acOes, narazao de 20% a 30%. A governan-
ca visa, sobretudo, propiciar aos acionistas
o reconhecimento do trabalho executado
pelos controladores e dirigentes de determi-
nada companhia, garantindo o cumprimen-
to dos principios®? elencados no art. 154 da
Lein26.404/76.

A Bovespa, estudando formas alternati-
vas para contornar o problema, investiu na
constituicdo de um Novo Mercado, no qual
Se reunirdo apenas empresas comprometidas
em manter um bom relacionamento com os
acionistas, orientadas pelas boas praticas de
governanca corporativa. Almeja-se, assim, o
aumento da liquidez, da viabilizagdo da cap-
tacdo derecursos noBrasil comoreal alterna-
tiva e maior espago para 0s minoritarios.

Para participar desse Novo Mercado, as
empresas tém de atender a cerca de 25 exi-
géncias similares as de outro programa —
selos de qualidade niveis 1 e 2. A principal
diferenca do programa do selo de qualida-
de para o programa do Novo Mercado é que,
neste, as empresas devem compor seu capi-
tal social com 100% de agdes com direito a
voto'®, ao passo que naquele ndo ha tal exi-
géncia. Edson Roberto Vieira e Vanessa Pe-
trelli Corréa ([200-?]) lembram a eficacia des-
sas alternativas como alavancadoras do
mercado de capitais:

“De fato, nesse pais (Alemanha) o
Neuer Market tem apresentado um cres-
cimento muito superior ao da princi-
pal Bolsa Alema (a Deustch Borse). Para
se ter umaidéia, entre 1965 e 1999, esta
Ultima assistiu a apenas 219 aberturas
de capital por emissdo de agdes (GA-
ZETA MERCANTIL, 20/11/2000), ao
passo que o Neuer Market comegou, em
Marco de 1997, com apenas 2 empre-
sas, fechou aguele ano com 13, regis-
trou 45 novas empresas listadas, em
1998, outras 140, em 1999, e estiman-
do-se aentrada de mais de 150, em 2000
(GAZETA MERCANTIL, 24/8/2000)".
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A Bovespa, em excelente projeto, implan-
tou dois selos de qualidade de adesédo vo-
luntaria, divididos nos niveis1 e 2, paraas
empresas listadas nela. Tal projeto consiste
no seguimento de regras estipuladas pela
Bovespa em contrato previamente firmado
de institutos da governanga corporativa.
Osmar Brina Corréa-Lima (2003, p. 506-507)
anota as exigéncias da Bolsa de Sdo Paulo
para as empresas receberem o selo do nivel 1:

[-];

a) manutencdo em circulagdo de uma
parcela minima de ac¢@es, representando
25% do capital,

b) realizacéo de ofertas publicas de colo-
cacdes de agbes por meio de mecanismos
gue favorecam a disperséo do capital,

¢) melhoria nas informacgfes prestadas
trimestralmente, entre as quais, a exigéncia
de consolidacéo e de revisao especial,

d) cumprimento de regras de disclousure*
em operacdes envolvendo ativos de emisséo
da companhia por parte de acionistas con-
troladores ou administradores da empresa;

e) divulgacéo de acordo de acionistas e
programas de stock options®s;

f) disponibilizacdo de um calendario
anual de eventos corporativos.

As companhias dispostas a adotarem
procedimentos mais avangados de governan-
¢a receberdo o selo do nivel 2, como lista
Osmar Brina Corréa-Lima (2003, p. 507-508).
Frisamos a presenca do Tag Along no item i
da referida lista:

g) mandato unificado de um ano para
todo o Conselho de Administracao;

h) disponibilizagdo de balanc¢o anual se-
guindo as normas do US GAAP ou do IAS
GAAP;

i) extensdo para todos os acionistas detento-
res de agles ordinarias das mesmas condicgdes
obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% des-
te valor para os detentores de acdes preferenciais;

j) direito de voto as ac¢des preferenciais
em algumas matérias, como transformacao,
incorporacao, cisdo e fusdo dacompanhiae
aprovacao de contratos entre a companhia
e empresas do mesmo grupo;

k) obrigatoriedade de realizagdo de uma
oferta de compra de todas as a¢bes em cir-
culagdo, pelo valor econdmico, nas hipdte-
ses de fechamento do capital ou cancelamen-
to do registro de negociacdo neste Nivel;

I) adesdo a Camara de Arbitragem para
resolucdo de conflitos societarios.

Cita-se aanalise feita por Edson Roberto
Vieira e Vanessa Petrelli Corréa (200-?]),
indicando que, até o dia 22 de abril de 2002
(TAB. 1), a relacdo entre o indice de Gover-
nanca Corporativa (IGC) e o indice Bovespa
(Ibovespa) demonstrava claramente os be-
neficios da politica de boa governanca:

“Alguns dados recentes indicam
que os aplicadores estdo buscando no
mercado de capitais nacional justa-
mente as empresas que apresentem
‘boa governanca’. A comparagédo do
indice de Governanga Corporativa
(IGC) calculado pela Bovespa (com-
posto apenas com agdes que aderiram
aos segmentos diferenciados de gover-
nanca— Nivel 1 e2 e Novo Mercado) e
o Ibovespa mostra que, enquanto este
ultimo caiu 2,8% neste ano, o IGC au-
mento 12,1% no mesmo periodo”
(VIEIRA; CORREA, [200-?]).

Tabela 1 — Oscilagdo das empresas que tém
boa governanca x indice Bovespa

Oscilacéo até 22

de abril (em oy o ano  Nomes
Gerdau PN 54,8 12,1
Cemig PN 12,7 7,5
Unibanco Holding 18,7 54
Unibanco PN 6,7 5,0
Perdigdo PN 11,9 4.5
Sadia AS PN 15,4 3,9
Bradesco PN 16,5 2,9
Aracruz PNB 24,0 1,7
Itaubanco PN 8,6 1,7
Weg PN 10,8 1,4
Iltausa NN 13,3 1,3
Ripasa PN 4,1 0,8
ICG 12,7 3,7
Ibovespa -2,6 -0,2

Fonte: Disponivel em: <www.bnb.gov.br>
apud <Economética.com.br> Gazeta Mercantil,
24 abr. 2002.”
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Pela interpretagdo da TABELA 1, perce-
be-se que o IGC ofereceu lucratividade res-
peitavel, ao passo que o Ibovespa, em igual
periodo, restou em prejuizo aos seus inves-
tidores. Uma vez identificada a relevéncia
dada, como tendéncia inequivoca, pelos re-
guladores do mercado de capitais a gover-
nancga corporativa, denota-se clara a contri-
buigdo do Tag Along, juntamente com a go-
vernanca corporativa, para a sustentabili-
dade do mercado de capitais, uma vez que
os investidores auferem maiores lucros com
apresenca de ambos os mecanismos atribu-
idos aos seus papéis.

5.2. O Tag Alonge a valorizagdo
das acbes ordinarias

Um importante argumento da relevan-
ciado Tag Along é demonstrado na valori-
zacao das ac¢des ordindrias, quando da no-
ticia de alienacdo de uma companhia. A
polémica entre o valor das a¢bes ordinarias
e preferenciais aumentou a partir da aquisi-
cao pela Interbrew da holding Ambev, na
seqliéncia, com a venda da Embratel paraa
mexicana Telmex.

ERA BOA, VIROU MICO

Com a atual estruturagdo do mercado
brasileiro, em que o controlador néo raro
possui mais da metade do capital votante
sem restrigdes para negociar, as agoes pre-
ferenciais tornaram-se mais liquidas e, por-
tanto, valorizadas em relagdo as ordinari-
as. Contribui também para a maior procura
e consequente valorizacédo das agdes prefe-
renciais a estipulacéo legal do art. 17 da LSA
gue, entre outras vantagens, determina a
distribuicdo de dividendos aos preferencia-
listas em, no minimo, 10% a maior do que
foi pago aos detentores de a¢6es ordinérias.

Contudo, nas alienagdes das empresas
que concedem o Tag Along, o desinteresse
pelas acBes ordinarias pode ser alterado.
Comegca-se, destarte, a comprovar-se a efici-
éncia do direito de saida conjunta.

No caso Ambev, as a¢fes ordinarias va-
lorizaram-se de forma imponente apés a
noticia da fusdo. Desde a divulgacdo do
negécio entre ambas as empresas, a procu-
ra dos investidores pelo papel*® de nature-
za ordinéria aumentou consideravelmente.
No quadro a seguir, temos a clara demons-
tracdo de como as ac¢des ordinérias se valo-
rizaram em favor de tal beneficio.

0 quadro mostra a trajetdria e o processo de
pulverizacdo do valor das acies preferénciais da Ambev

apos o andncio da fusdo com a Interbrew™

Observe que as acdes
preferenciais da Ambev
eram mais valorizadas

do que as acies

ordinarias da companhia,
por serem mais negociadas

Aqui se deu

o andncio

da fusdo entre
as cervejarias
quando a situaca
se inverteu

3 Observe gue, como as acdes preferenciais
ndo tém nenhum direito assegurado por lei,
seus precos desabaram na bolsa. Ja o preco
das acbes ordindrias subiu, pois a lei garante
que seus possuidores vio receber 80%
do valor pago aos ex-controladores

1000 e Ambev Ordindrias
O Ambev Preferenciais
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*Em R% por 1000 acdes

Fonte: Disponivel em: <www. exame. com.br> apud Economética
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Sobre o assunto, o website do jornal O
Estado de S. Paulo noticiou'’, em 3 de mar¢o
de 2004, que os ADRs?® das a¢8es ordinari-
as da Ambev eram negociados em Nova lor-
que com alta de 5,81%, enquanto os ADRs
das acgOes preferenciais despencavam em
15,85%. Completando as informacgdes acer-
ca da valorizagdo das ON da Ambev, o site
dos consultores técnicos associados AB&F,
B.A.L.A.N., noticiou, em 17 de margo de
2004, que as ag0es preferenciais da Ambev
cairam mais de 30% desde o anuncio da
venda®. Tudo isso porque as a¢des ordina-
rias o Tag Along é conferido por expressa
disposicéo legal.

Nao foi diferente no caso Embratel, uma
vez que as a¢Oes ordinérias sofreram fortes
demandas quando da divulgagdo da alie-
nagao. O website da Folha de S. Paulo divul-
gou, em 22 de marco de 2004, em noticias do
mercado de capitais, que alnicaa¢édo do Ibo-
vespa a registrar alta era a ON da Ambev.
Como naquela data o processo de alienagéo
estava em curso, percebe-se que o Tag Along
pode contribuir como sustentador do mer-
cado de capitais:

“A ac¢do ordinaria (com direito a
voto) da Embratel é aGnica dos 54 pa-
péis que formam o Ibovespa a regis-
trar alta hoje. O papel sobe 3%, cotado
a R$ 12,27. Ja o principal indice da
Bovespa cai 1,98%, aos 21.820 pontos
[...]. Por sua vez, a agédo preferencial
da Embratel recua 3,4%, cotada a R$
8,64 o lote de mil. E a quarta maior
queda do dia”?. (grifo nosso)

A noticia demonstra que o Tag Along
contribui ndo s6 para assegurar os investi-
dores minoritarios, como também para a
sustentacdo do mercado de capitais. Pelo
incremento de demanda, a valorizacdo
das acdes ordinérias é reconhecida quan-
do da alienagdo de uma companhia. Logo,
aseguranca aos acionistas minoritarios e
a sustentabilidade do mercado de capi-
tais encontram no Tag Along um impor-
tante alicerce nos mecanismos da lei
societaria.

5.3. Cautela no processo de alienagéo

Ha de se ter cautela, contudo, quanto a
operacionalizacéo do direito de saida con-
junta. A acéo das entidades fiscalizadoras
€ extremamente necesséaria, de modo a ndo
banalizar um direito de caréater t&o altivo.
Um bom exemplo se da no caso Embratel.
Por delongas na negociacgéo, a alta que vi-
nham sofrendo as ac¢des ordinarias foi in-
terrompida e prontamente substituida por
uma baixa cotacéo adjetivada de especula-
cdes financeiras. Em 13 de abril de 2004, as
acdes ON da Embratel caiam 23,4%, enquan-
to o papel preferencial subia 6,6% (GLOBO
ON-LINE, 2004). Qual o motivo de tal fato?

A explicacdo € que havia alguns grupos
interessados na aquisi¢do da Embratel. Um
deles, o Telmex, ofereceu valor menor que
outro grupo, o consdrcio Calais, mas, ainda
assim, sagrou-se vitorioso. A venda da Em-
bratel a Telmex, obviamente, implicaria a
reducédo do valor do Tag Along. Logo, os in-
vestidores, sentindo-se desmotivados com
a noticia, comecaram a vender suas ac0oes,
fazendo o prego delas cair. Acontece que a
opcéao pela oferta de menor valor tinha uma
justificativa que néo fora apresentada com
a rapidez e a cautela necessarias. Desse
modo, os especuladores encontraram um
espaco para operar e auferir ganhos.

Movida pelo processo de especulagéo, a
Associacdo Nacional de Investidores do
Mercado de Capitais (Animec) encaminhou
aCVM, em 22 de marco de 2004, um pedido
de intervencdo na alienagdo da Embratel.
Solicitou que aquela entidade questionasse
a alienante o motivo pelo qual optou pela
venda a mexicana Telmex em detrimento do
consorcio Calais. O consércio Calais fez, a
época, uma oferta de US$ 550 milh&es, en-
guanto a Telmex ofereceu US$ 360 milhdes.
Entendeu-se, portanto, que a oferta da Tel-
mex prejudicaria os acionistas minoritarios
da Embratel.

Nos comunicados divulgados sobre a
alienagéo, a norte-americana MCI, contro-
ladora da Embratel, justificou que a opgéo
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pela venda a Telmex fora uma forma de evi-
tar problemas com érgaos reguladores do
Brasil, como o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade) e a Agéncia Naci-
onal de Telecomunicagdes (Anatel). O moti-
vo alegado foi que o consércio Calais é for-
mado por trés operadoras de telefonia fixa
no Brasil — Brasil Telecom, Telefénica e Te-
lemar — e restaria em prejudicada a concor-
réncia do ramo de telecomunicagdes.

Por sua vez, o consércio Calais ajuizou
acdo em foro norte-americano, consideran-
do que a MCI se encontra em processo de
concordata. Alegou que uma proposta fi-
nanceira menor feriria os interesses dos cre-
dores da concordataria MCI, umavez que a
diferenca de valores é substancial. Apesar
disso, o0 Juiz Arthur Gonzalez, da Corte de
Faléncia de Nova lorque, decidiu o destino
da Embratel, confirmando sua compra pela
Telmex, justificando que a alienagdo do con-
sorcio Calais poderia ser “barrada” pelo
Cade. Resta saber se tal disputa prejudicara
0 mecanismo do Tag Along, embora a bata-
Iha se encontre em nivel acirrado e os ana-
listas de mercado ndo apontem um prazo
curto para a efetivacio da venda.

6. Conclusdo

Tentou-se demonstrar todos os aspectos
inerentes ao Tag Along, com o exame sisté-
mico de sua definigdo e conceituagdo e com
a exposicdo da origem do mecanismo em
ambito nacional e mundial. Ao final, apon-
tou-se aanalise demonstrativa daimportan-
ciado Tag Along em exemplos de alienagdes
recentes e jurisprudéncia decidindo os con-
flitos relacionados ao tema.

Os casos em questdo demonstram a vo-
latilidade pela qual as duas espécies de
acdes daquelas companhias alienadas vém
passando desde a noticia das aquisi¢8es. A
especulagéo e consequiente insegurancaexis-
tentes no cenario financeiro ganham espa-
¢o, ainda que a jurisprudéncia venha, ao lon-
godahist6ria, procurando arredondar as ares-
tas provocadas pela falha da legislagéo.

Acredita-se que o Tag Along auxilia na
prevencdo da especulagéo financeira. Cabe-
nos opinar que maior destaque deveria ser
oferecido ao tema pelos legisladores e regu-
ladores, a despeito do que é feito em outros
paises. Entende-se que, para maior eficacia,
0 Tag Along deveria acolher todos os acio-
nistas, e ndo s6 os com direito a voto. Alerta-
se, ainda, sobre a cautela necessaria, por
todas as partes, na operacionalizagdo do
direito de saida conjunta. Como exposto, a
inobservancia dessa cautela pode banalizar
esse importante instituto societario.

Acredita-se que esse direito é parte inte-
grante e importante de um contexto genera-
lizado da economia, e, uma vez levantada
tal expressao, mister aponta-lando como uma
atividade-fim, mas como umaatividade-meio,
na qual o fim é sempre o bem-estar social.
Como ensina o ganhador do Prémio Nobel
de Economia de 2001, o norte-americano
Joseph E. Stiglitz (2002, p. 13-25), “a econo-
mia é a ciéncia da escolha. Ela pode parecer
uma disciplina estéril e inaudita, mas, nare-
alidade, boas politicas econémicas tém o po-
der de mudar a vida dos menos privilegia-
dos”.

O Tag Along, com seu carater protetivo,
visa atingir exatamente o bem-estar social,
uma vez que proporciona aos investidores
a seguranca necessaria para a manutencao
e para o aumento de investimentos nas com-
panhias. O mercado de capitais, como su-
jeito operante de tais investimentos, encon-
tra sua sustentabilidade, uma vez que as
relagcbes empresariais entre cidadéos civis
restam fortalecidas. Com o mercado de ca-
pitais sustentado, a prosperidade da eco-
nomia de uma nacéo é atingida e o bem-
estar social, verdadeiro fim de toda e qual-
guer acdo humana, alcangado.

Notas

! Ressalta-se desde ja que ndo serd mencionada
daqui adiante a expressdo S.A. “aberta”, uma vez
que deve o leitor presumir estar-se tratando dela,
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eis que néo se cabe falar de Tag Along em S.A.
“fechada”.

2“Art. 254. A alienagéo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condigdo, suspensiva ou resoluti-
va, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das a¢gdes com direito a voto
de propriedade dos demais acionistas da compa-
nhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo
igual a 80% do valor pago por acdo com direito a
voto, integrante do bloco de controle.

§ 12 Entende-se como alienagdo de controle a
transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢des
integrantes do bloco de controle, de a¢des vincula-
das a acordo de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em a¢des com direito a voto, cessdo de
direitos de subscricdo de agdes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobiliarios conversi-
veis em acBes que venham a resultar na alienagdo
de controle acionario da sociedade.

§ 22 A Comisséo de Valores Mobiliarios autori-
zara a alienagdo de controle de que trata o caput,
desde que verificado que as condigdes da oferta
publica atendem os requisitos legais.

§ 32 Compete a Comissdo de Valores Mobiliari-
os estabelecer normas a serem observadas na oferta
publica de que trata o caput.

§ 420 adquirente do controle acionario de com-
panhia aberta podera oferecer aos acionistas mino-
ritarios a opgdo de permanecer na companhia, medi-
ante o pagamento de um prémio equivalente a dife-
renca entre o valor de mercado das agdes e o valor
pago por acéo integrante do bloco de controle.

§ 52 (Vetado.)”

# O termo “companhia” é outra forma de trata-
mento das sociedades an6nimas.

* Holding é uma sociedade cujo objeto social
visa a participacdo societaria em outras socieda-
des empresariais — subsidiarias — com fins de oti-
mizacao da gestdo operacional, estruturagdo soci-
etaria, protecdo patrimonial ou controle de investi-
mentos.

° “Art. 116. Entende-se por acionista controla-
dor a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob con-
trole comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegu-
rem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacGes da assembléia geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgéos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista deve usar o poder
com o fim de fazer a companhia realizar o seu ob-
jeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas
da empresa, os que nela trabalham e para com a

comunidade em que atua, cujos direitos e interes-
ses deve lealmente respeitar e atender”.

¢ O termo franchising ou franchise traduzido para
o vernaculo significa uma concessao, uma franquia,
um direito de exploragdo.

" O termo spread tem varios significados: opgdo
para vender ou comprar titulos, margem de lucro,
distribuicao, diferenca, etc. Adota-se, neste artigo,
o significado de “diferenca”.

& Take-over bid é uma expressao da lingua ingle-
sa que, traduzida para a lingua portuguesa, deno-
ta a oferta publica de aquisicdo de acdes de deter-
minada empresa.

° N&ao obstante ampla pesquisa nas obras indi-
cadas na bibliografia desta monografia tdo como
em outros livros, ndo se encontrou o nome do refe-
rido banco, restando unicamente a valida informa-
¢do de que tal fato contribuiu para o processo de
reconhecimento da necessidade do Tag Along.

“Recurso Especial n22.276 — RJ - (90.0001659-
2) Revista do Superior Tribunal de Justica, Rio de
Janeiro, v. 32, p. 200, 1992.

' Rubia Carneiro Neves (2003) ensina: “As pes-
soas decidem poupar e investir a partir de motiva-
¢Oes particulares e em virtude de processos de ava-
liagdo que levam em conta trés fatores. O primeiro
fator refere-se a liquidez, qual seja, a capacidade
de comprar e vender investimentos com o minimo
de esforco. Diz-se um investimento liquido aquele
para o qual sempre se tém compradores e vende-
dores interessados. O outro fator é a lucratividade,
ou seja, a capacidade que o investimento tem de
oferecer lucros. [...] E o terceiro fator relaciona-se
com a seguranga, isto €, com o grau ou a capacidade
que o investimento oferece ao investidor de receber
de volta os capitais aplicados”. (Grifo nosso).

2 Tais principios contidos no art. 154 sdo o da
eficacia e o da eficiéncia, uma vez que o adminis-
trador deve exercer as atribuicdes que a lei e 0 esta-
tuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da fung¢éo social da empresa.

3 Temos empresas com a totalidade do capital
em acBes ordinarias no Brasil. E o caso da Souza
Cruz e da CSN.

“ Disclousure quer dizer “divulgagéo”. E o ato
pelo qual as empresas divulgam via publicagdes
em veiculos de comunicacao oficiais ou outras for-
mas listadas em lei.

5 A expressédo stock options significa “na opcéo
de compra de agdes”.

O termo “papel” é sindnimo de ag&o. E uma
giria utilizada comumente no mercado de capitais.

' Disponivel em: <www.estadao.com.br/eco-
nomia/noticias/2004/mar/03/143.htm>. Acesso
em 2004.

8 A sigla ADR, de American Depositary Receipts,
corresponde aos certificados de a¢bes de uma em-
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presa estrangeira negociaveis no mercado de capi-
tais norte-americano.

¥ Disponivel em: <www.abfbalan.com.br/
noticias.asp?idn=713>. Acesso em 2004.

“ Disponivel em: <www1.folha.uol.com.br/fo-
lha/dinheiro/ult91u82244.shtml.> Acesso em
2004.
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