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O conceito de maioria e mineria, na nova lei das Sociedades Ané-
nimas se funda na maior ou menor participacio no capital votante,
tendo em vista o contrele da companhia. Ni¢ se incluem na minoria
as acdes preferenciais que, por suas caracteristicas, nio participam
do poder de conirole, limitando-se ao inferesse de auferir dividendes
(Ementa do acérdie da Apelacio Civel n.° 73.910 do Tribunal Federal
de Recurses, in Revista do Tribunal Federal de Recursos, n.° 88, p. 152).

1 — O Direito brasileiro discriminou tradicionalmente entre
os titulares de acdes ordin4rias, que tém direito a voto e participam
da gestdo da empresa, e os titulares de acdes preferenciais sem
direito a voto, considerados como tendo um “titulo de renda’”,
sendo “acionistas rendeiros” e, conseqgiientemente, sem qualquer
ingeréncia no comando da vida societaria e destituidos dos cha-
mados “direitos politicos”.

2 — Por ocasido da sua criacdo pelo nosso legislador, foi a
acdo preferencial definida como a que goza de vantagens exclusi-
vamente pecuniarias (Exposicdo de Motivos do Decreto n.° 21.536,
de 1932) e as modificagdes legislativas posteriores nao retiraram
as acdes preferenciais sem direito de voto o carater de simples
participacdo financeira.

3 — Efetivamente, o Ministro Francisco Campos ja fazia, em
1932, a distincdo entre acdes ordindrias ou de dire¢do e preferen-

ciais, com vantagens exclusivamente patrimoniais, esclarecendo
que:



“As acdes comuns teriam como unica remuneracioc um divi-
dendo sobre os lucros da sociedade e proporcicnalmente a estes
lucros. A elas, entretanto, caberia a administracio da sociedade.
Seriam acdes de direcdo.” (Ap. ERNEsTO LEME, Das acées preféren-
ctais nas Sociedades Anonimas, S. Paulo, Livraria Académica, 1933,
p. 126 e seguintes.)

4 — Por outro lado, em relacdo as acdes preferenciais, ja
admitia o Decreto n.0 21.536 que:

“Os estatutos poderdo deixar de conferir as acles preferen-
ciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as acles comuns,
inclusive o de voto...” (art. 10 § 30 do Decreto 21.538, de
15.6.1832).

5 — Posicdo idéntica encontramos, sucessivamente no art. 31
do Decreto-Lei n.° 2.627, de 26.9.1940, e no art. 111 da lei vigente,
que admitiram, expressamente, fossem retirados as acles prefe-
renciais os chamados direitos politicos.

6 — A Exposicdo Justificativa das principais inovacfes do
Projeto, que se transformou na Lei 6.404, atualmente, em vigor,
‘justificou minuciosamente o aumento da proporcao entre acdes
preferenciais e ag¢les ordinarias, nio so pela sua orientacido geral
“de ampliar a liberdade do empresario privado nacional na orga-
nizacdo da estrutura de capitalizacio da sua empresa’”, mas tam-
bém com “o objetivo de facilitar o controle, por empresarios bra-
sileiros, de companhias com capital distribuido no mercado”.

7 — Posteriormente, em artigos publicados na imprensa, 0s
autores do projeto, rebatendo as criticas feitas as acdes preferen-
ciais pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, esclareceram que se
tratava de titulo “de extrema flexibilidade” que permite “o levan-
tamento de capitais de risco no mercado sem perda de controle”
por parte do empresario. Assim sendo, concluiram que ‘“em troca
do voto (que nunca usara), o investidor recebe o titulo que lhe
assegura dividendos mesmo quando o lucro néo basta para pagar
os acionistas ordinarios”, tratando-se, na realidade, de verdadei-
das “acles de poupanca” (Artigos publicados no jornal O Estado
de Sao Paulo, de 21.3.1976, ap. RUBENS REqQuiio, Comentdrios ¢
Lei das Sociedades Anénimas, sob a, coordenacdo de ArRNOLDO WALD,
vol. I, Sao Paulo, Saraiva, 1980, p. 153).

8 — Existindo em varios paises, tais acOes tém a finalidade
basica de permitir a mobilizacio de recursos pelas sociedades ano-
‘nimas sem modificacdo do seu respectivo controle, constituindo,
no fundo, uma forma de financiamento com uma remuneracao
aleatéria e sem interferénecia do acionista na gestao da empresa.
Trata-se de uma participagdo que nio afeta a estabilidade do
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poder como bem salienta RENE RobpIERE (Les actions de préference
en droit comparé, Paris, Editions A. Pedone, 1978, p. 15).

9 — Na realidade, o privilégio econémico dado a acido prefe-
rencial ndo deixa de ser uma forma de compensacido pelo fato de
nao participar do poder politico representado pelo controle da
empresa. Neste sentido, esclarece o Professor Philomeno da Costa
que:

“Observandc-se a matéria sob um prisma abrangente, apura-
-se logo que essa faculdade de haver acles privilegiadas constitui
apenas um dos lados da desigualdade admitida entre acles da
mesma sociedade; é que alguns direitos, sobretudo de voto, pocdem
ser retirados de certas classes ou formas de acédo (arts. 111 e 112);
isto nao deixa de constituir um meio de desigualar também as
acdes. A principiologia a respeito necessita entao de ser snunciada
diversamente: As acdes de uma anénima podem ser diferenciadads
positiva e negativamente; elas podem ser diferenciadas respecti-
vamente com a outorga exclusiva de certos direitcs e/ou com a
retirada peculiar de outros determinados direitos (PHILOMENO J.
pa CosTa, Anotacdes as Companhias, vol. I, S. Paulo, Editora Re-
vista dos Tribunais, 1980, p. 294). N

10 — N&o ha assim qualquer duvida possivel quanto ao fato
de nao se considerar as acdes preferenciais, sem direito de voto,
como participando do controle da companhia, que é definido, na
atual lei societaria, como pertencendo & ‘“pessoa natural ou juri-
dica, ou ao grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou

sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes de assembléia
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da compa-
nhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades so-
ciais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia”
(Art. 116 da Lei n.° 6.404, de 15.12.1974).

11 — Por sua vez, 0 art. 243, § 2.2 da lei considera como con-
trolador de uma empresa o ‘“titular de direitos de so6cios que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas delibera-
¢cbes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

12 — Finalmente, a doutrina esclarece que o “controle na
sociedade andnims reside no poder de determinar as deliberacoes
da assembléia geral. Controle interno haverid toda vez que esse
poder estiver em méos de acionistas ou administradores, pessoas
fisicas ou juridicas isoladamente ou em conjunto, de modo direto
ou indireto” (FABio KoNDER ComMPARATO, O poder de controle na
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sociedade anénima, 2.2 edicdo, S. Paulo, Editora Revista dos Tri-
bunais, 1977, p. 61).

13 — Ora, é evidente que as acdes preferenciais, sem direito
de voto, ndo participam nas deliberacbes das assembléias gerais
e, conseqlientemente, nio podem ter preponderancia nem posicio
determinante nas mesmas, e ainda nio tem o poder de cleger g
maioria dos administradores da companhia, nido exercendo, pois,
¢ controle da empresa, nem dele podendo participar sob Qualquer
forma.

14 — Acontece que a legislacdo brasileira s6 se refere & ofer-
ta publica para aquisicio de acOes nas secdes do capitulo XX da
Lei das Sociedades Anodnimas que tratam, respectivamente, da
Alienagdo de conitrole (Secdo VI abrangendo os artigos 254 e 256)
e da Aquisicdo de controle mediante oferta publica (Secio VII,
abrangendo os arts. 257 e 263). Fica, assim, evidenciado que, na
sistematica atualmente em vigor, somente é compulséria a oferta
publica em relagido as acdes votantes, dela ficando, conseqiiente
e necessariamente, excluida a aquisicdo de acles preferenciais, que
nao participando do controle e nio sendo nem majoritarias, nem
minoritarias, estao sujeitas a regime legal distinto.

15 — Acresce que, nas referidas secoes, o legislador se refere
sempre aos acionistas majoritarios e minoritarios que s6 podem
ser os titulares das ac¢des com voto, bois os preferenciais sem direito
de voto nédo podem ser caracterizados como tendo uma posicdo
politica na sociedade. Em tods a terminologia utilizada pela lei,
em momento algum, o titular de acéo preferencial sem direito g
voto ¢ considerado como podendo ser majoritario ou minoritsrio.
Assim, por exemplo, em relacdo & representacdo dos acionistas no
Conselho Fiscal, o art. 161 no seu § 4.9, letras “a” ¢ “b”, faz a
devida distincao entre a representacéo dos titulares de agdes pre-
ferenciais sem direito a voto, a dos acionistas minoritarios e a dos
demais acionistas com direito g voto.

s Ora, nas secdes acima referidas, e, especialmente, nos
artigos 254, 255, 256 e 257 sempre se cogita da alienacido do con-
trole, como se verifica no caput de cada um dos artigos citados.
O tratamento igualitdrio & assegurado, no § 1.2 do art. 254, aos
acionistas minoritdrios, aos quais o art. 255 § 1.0 determina que
seja dado tratamento eqiiitativo, no caso de transferéncia do con-

trole de empresa que necessita de autorizacdo governamental.

17 — Por sua vez, o art. 257 no seu § 2.0 esclarece que o objeto
da oferta publica para aquisicio de controle deve ser representado
bor “acdes com direito a voto em numero suficiente para assegu-
rar o controle da companhia...”.
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Embora os arts. 264 e 255 tratem da alienacdo e o 257 da
aquisicdo, cogita-se sempre do conirole.

18 — E, pois, preciso reconhecer que as determinacdes legais
que regem a oferta ptiblica de acdes s6 se referem aos titulos com
direito de voto, em relacido aos quais se estabeleceu uma igualdade
de tratamento entre majoritarios e minoritarios, em virtude de
possuirem acdes idénticas, que néo podiam ser discriminadas pelo
fato de tais ou quais acionistas possuirem um numerg menor ou
maior das mesmas. Essa diferenca quantitativa ndo poderia modi-
ficar a situacio qualitativa da acdo ordindria, com direito a voto.
Impunha-se a aplicacdo do principio da isonomia, de acordo com
o qual nenhuma diferenca pode ser feita em relacdo a acionistas
titulares de acdes idénticas, pouco importando o niimero de acles
gue possuam.

19 — A idéia inicial do projeto de lei consistia em dar valor
proprio ao controle, distinguindo-o do valor das acdes. Assim ficou
esclarecido na Exposicao Justificativa que:

“Toda economia de mercado atribui valor econdmico ao con-
trole da companhia, independentemente do valor das acdes que
o0 asseguram: o valor das acdes resulta dos direitos, que conferem,
de participacio nos lucros e no acervo liguido da companhia,
enquanto que o controle decorre do poder de determinar o destino
da empresa, escolher seus administradores e definir suas poli-
ticas”. g

20 — Posteriormente, o diploma legal se afastou dessa posi-
cdo e preferiu garantir, no particular, a igualdade de tratamento
entre acionistas titulares de acbes com direito de voto, indepen-
dentemente da sua situacdo quanto ao controle, equiparando
majoritarios e minoritarios, sempre acionistas votantes.

21 — O aparente conflito entre as disposicbes dos arts. 254
e 255 nao existe. Trata-se de normas complementares de aplicagao
cumulativa ou sucessiva, sendo a primeira mais ampla na sua
incidéncia e a segunda mais restrita. Efetivamente, o art. 254
trata da alienacido do controle da companhia aberta e sujeita-se
a prévia autorizacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios, deter-
minando que seja dado aos majoritarios e minoritarios tratamen-
to igualitario, mediante simultanea oferta publica para aquisicao
de acbes (art. 254, § 1.0). No caso de excesso de oferta, o rateio
devera ser feito alcancando todos os acionistas titulares de acdes
com direito a voto. Finalmente, as normas gerais aplicaveis 2
oferta publica poderdo ser estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional, como o foram na Resolucido n.° 401.
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22 — Por outro lado, em relacido as companhias abertas su-
jeitas & autorizacdo governamental, sem prejuizo da aplicacio do
art. 254, ou seja, da necessidade de pbrévia autorizacio da CTVM,
ainda se exige, cumulativamente, a aprovacao do 0rgidoc compe-
tente que deve examinar o estatuto da sociedade. Tal oérgdo tam-
bém devera “zelar para que seja assegurado tratamento equitative
aos acionistas minoritarios”, mediante simultanea oferta publica
para a aquisicdo das suas acdes (art. 255, § 1.9). No caso particular
das companhias abertas sujeitas 3 autorizacdo, a lei também
admite, como alternativa, que, em vez de oferta publica para os
minoritarios, possa ser feito “o rateio, por todos os acionistas, dos
intangiveis da companhia, inclusive autorizacio para funcionar”
(art. 255, § 1.9). Na realidade, o rateio nio seria dos intangiveis,
mas sim do valor dos mesmos, apresentando-se como uma alter-
nativa valida para o adquirente do controle.

23 — Verifica-se, assim, que, enquanto em relacido as compa-
nhias abertas que ndo necessitam de autorizacio para funcionar,
a aprovacao da alienacdo do controle é exclusivamente da CVM
nos termos do art. 254, para as empresas abertas sujeitas a auto-
rizacdo do governo para funcionar, aplica-se um duplo controle
que € cumulativo e abrange:

a) o da CVM nos termos do art. 254;

b) o da autoridade competente para autorizar a alienacio,
que obedece ao disposto no art. 255.

24 — A autoridade competente referida no § 190 do art. 255
examinara a posicado dos minoritarios dentro do mesmo espirito
fixado no art. 254, mas com menor rigor, pois, este se refere a
um “tratamento igualitario”, enquanto aguele menciona a necessi-
dade de ser dado um “tratamento eqiitativo”.

25 — Pretendeu-se que a Resolucdo n.° 401 editada pelo Con-
selho Monetario Nacional, em 22.12.76, que entrou em vigor em
15.2.717, s6 seria aplicavel ao art. 254, pois somente em relacdo a
ele a lei cogitou de regulamentacdo. Na realidade, tal argumentoc
nao procede e € irrelevante. Nao procede porque o Conselho Mo-
netario Nacional tem um poder regulamentar amplo, que lhe é
reconhecido pelo art. 3.0 da Lei n.o 6.385, de 7.12.1976, de acordo
com o qual compete-lhe “definir a politica a ser observada na
organizacdo e no funcionamento do mercado de valores mobilig-
rios”, sendo-lhe, pois, licito regulamentar, ndo apenas o art. 254,
mas também o art. 255. Assim sendo, nenhuma duvida ha quanto
a legitimidade da Resolucdo n.° 401.

26 — Acresce que a mencionada Resolu¢do, no seu n.2 XXI,
determinou que:
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“A alienacido de controle de Companhia aberta que depende
de autorizacio do Governo para funcionar obedecera ao disposto
no art. 255 da Lei n.0 6.404, de 15 de dezembro de 1976, aplicando-
-se subsidiariamente as normas desta Resolugao”.

27 — Mesmo que h&o houvesse determinacido expressa para
mandar aplicar analogicamente a Resolucao n.0 401, tal aplicacido
se imporia, em virtude do que dispde o art. 40 da Lei de Introdu-
¢ao que, no caso de omissdo do texto legal, manda aplicar a analo-
gia, os costumes e os principios gerais de direito, sendo evidente
2 simetria existente entre as normas contidas nos artigos 254 €
255 de modo que, mesmo sem determinacdo expressa, a regula-
mentacdo do primeiro incidiria, subsidiariamente, em relacdo ao
segundo.

28 — Finalmente, a argiiicio de inaplicabilidade da Resolucao
n.0 401 a hipotese prevista pelo art. 255 € irrelevante, pois, a nao
incidéncia da oferta publica em relacdo as agdes preferenciais para
aquisicdo de controle acionario decorre, como ja tivemos o ensejo
de salientar, da letra e do espirito das determinacdes contidas na
secido VI do Capitulo XX da lei e, em particular, no § 1.0 do art.
255, que se refere expressamente ao tratamento que deve ser
garantido aos s6cios minoritarios. Por outro lado, a interpretacao
sistematica nos leva & mesma conclusfo, pois a nossa legislacdo
so prevé g oferta publica para a aquisicao de acdes com direito a
voto, nos precisos termos do art. 257, § 2.9, da legislagcdo sobre
sociedades andnimas.

929 — No tocante & inaplicabilidade dos arts. 254 e 255 as
acdes preferenciais ja existe jurisprudéncia firmada, de acordo
com a qual somente os titulares de acbes com direito a voto ¢ que
tém assegurado o tratamento igualitario a que se refere a lei,
conforme se verifica por recentes decisbes tanto do Egrégio Tribunal
Federal de Recursos, pela sua 3.2 Turma, na Apelacao n.2 73.010,
em acérdio unanime de 27.10.81, do qual foi relator o ilustre Mi-
nistro Carlos Madeira (in Revista do Tribunal Federal de Recursos,
vol. 88, p. 152), quanto do Egrégio Tribunal de Justica do Estado
do Rio de Janeiro na Apelacdo Civel n.0 23.012, que acaba de ser
decidida por maioria pela 1.2 Camara, sendo relator o eminente
Desembargador Arruda Guerreiro (acordao de 28.12.82). Em am-
bas as decisdes foi salientado que a lei, ao se referir ao acionista
minoritario, considerava como tal “o titular de acdo cujo voto
irrestrito possa influir na direcdo das atividades sociais, mas que
nao integra a maioria que, efetivamente, exerce o poder politico
na sociedade”.
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30 — Os trabalhos parlamentares também comprovam gue a
intencZo do legislador nunca foi no sentido de equiparar ¢ acio-
nista preferencial ao ordinario. Basta lembrar que, no préprio
I1.° Plano Nacional de Desenvolvimento, o objetivo da reforma da
Lei das Sociedades Anoénimas consistia em broteger as minorias
aclongrias, garantindo o direito de dividendos minimos e evitando
“que cada acfo do majoritdrio possua valor de mercado superior
a cada acdo do minoritdrio”. (Projeto do II.0O PND, setembro de
1974, publicacdo do IBGE, p. 119, que foi aprovado pela Lei n.®
6.151, de 4.12.1974.)

31 — Por sua vez, a Exposi¢do de Motivos CDE, n.0 14, dos
Ministros da Fazenda e Planejamento, de 25.6.1974, que estabele-
ceu as direfrizes para o anteprojeto, manifestou-se no mesmo sen-
tido ao determinar que:

“A lei deve prever um sistema de oferta publica para as tran-
sagbes que envolvam uma parcela substantiva de transferéncia
de capital votante, de modo g assegurar a igualdade de acesso aos
minoritdrios.”

32 — A redacéo aprovada pela Camara dos Deputados que se
inspirou na posicio defendida pelo Deputado Herbert Levy deter-
minou, por sua veg, que:

“Na transferéncia do controle acionario por venda, os acio-
nistas minoritdrios nas sociedades andnimas de capital aberto
receberdo por suas acées preco igual ao estabelecido para as acles
do grupo ou grupos majoritdrios”. (Ap. PauvLo C. A. Lima, Socieda-
des por agdes, Critica-Exegese, Rio de Janeiro, Edicdes Trabalhis-
tas, 1977, vol. II, p. 143.)

33 — Dentro da mesma orientacdo, escreveu CELIO MARQUES
FERNANDES que:

“E imprescindivel, porém, para colimar esse objetivo, que o
atual projeto seja alterado, com a inclusio de dispositivos que
visem:

a) Assegurar aos minoritdrios, titulares de acdes ordindrias,
que também quiserem vender suas acdes, a oportunidade de
vendé-las por preco igual go QUe for pago aos acionistas majoritd-
rios, detentores do controle, o que serd conseguido tornando-se
obrigatorio que a alienacdo do controle somente seja jeita median-
te oferta publica, através da Bolsa de Valores, de acordo com o
regulamento que for aprovado pela Comissdo de Valores Mobilid-
rios;

b) assegurar, aos titulares de acdes preferenciais da compa-
nhia aberta, cujo controle for transferido, o direito de recesso,
mediante o reemboiso do valor patrimonial de cada acdo, exerci-
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tavel conira a companhia, dentro do prazo de 30 dias, contado da
segunda publicacido da comunicacéo, que a Diretoria da companhia
devers efetuar, uma vez no orgdo da Unido ou Estado, conforme o
lugar da sua sede, e uma vez em outro jornal, editado no lugar da
sede ou que nele tenha grande circulacao” (Ap. PAULO A. C. Lima,
ob. cit., vol. II, p. 169).

34 — Qs varios parlamentares que opinaram na matéria, des-
tacando-se, entre outros, os Deputados e Senadores Cunha Bueno,
Alberto Hoffman, Franco Montoro e Otto Lehmann, salientaram
a necessidade de tratamento igualitdrio para “todos os acionistas
da mesma categoria”, passando finalmente, em virtude da Emenda

Otto Lehmann, a competéncia para aprovacao das operacgdes &
CVM e a regulamentacido da matéria para o Conselho Monetario
Nacional, que baixou a Resolucdo n. 401 (v. Pauro C. A. Lima,
obra citada, vol. I, p. 385 a 396).

35 — Por sua vez, o Professor Modesto Carvalhosa em pro-
nunciamento que fez, por ocasido da feitura da lei, reconheceu
que a melhor solucdo, no caso de alienacdo do controle, seria
garantir aos minoritarios o0 mesmo pregsc por acdo atribuido aos
majoritarios, nado concebendo, todavia, que 0 mesmo mecanismo
pudesse atender os direitos dos titulares de acdes preferenciais,
para os quais advogava a possibilidade do recesso. Escreveu 0 pro-
fessor paulista que:

“F necessario, como em todos os paises do mundo, estender
aos acionistas ndo controladores os mesmos beneficios dos acionis-
tas controladores, ma mesma classe, € aos acionistas de outra
classe, por exemplo, acbes preferenciais, o direito de recesso...”
(Ap. Pavro C. A. Lima, obra citada, vol. IL, p. 384.)

36 — Toda a doutrina reconhece que os arts. 254 e 255 naoc
tratam das acdes preferenciais, como em seguida verificaremos.

37 — Assim, o Professor Rubens Requido, em excelente estu-
do que recentemente publicou, ensina que:

“A lei passou, entdo, a distinguir, para esses efeitos, entre acdes
com direito a voto e as acdes sem direito a voto. O mecanismo de
alienacdo do controle, de que daoc noticias os artigos 254 a 264,
passou, por conseguinte, a considerar apenas, nessas operacées, 08
acionistas com direito a voto. Os acionistas sem direilo a v0to,
como os acionistas preferenciais, ndo foram e ndo sdo comnsidera-
dos por ocasido daquelas operacdes.

A minoria e a maioria de que se deve cogilar, nas hipoteses
de alienacdo e aquisicdo de controle, sdo as que detém o direito
de voto. Isso é importante compreender no sistema do “take over
Bid” (RUBENs REQUIAO, Responsabilidade das maiorias e protecdo
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das minorias nas sociedades andénimas, in “Estudos Juridicos em
homenagem ao Professor Orlando Gomes”, Rio de Janeiro, Foren-
se, 1979, p. 573 e no mesmo sentido RuBENS REQUIAO, Aspectos
modernos de direito comercial — Estudos e Pareceres, 2.2 vol,, S.
Paulo, Saraiva, 1980, p. 85).

38 — Por sua vez, o Professor Fran Martins reconhece que 0S
titulares de acdes preferenciais ndo tém direito a exigir que lhe
seja pago o preco oferecido as acdes ordinarias na oferta publica
de aquisicdo das mesmas. Entende, todavia, que os acionistas pre-
ferenciais poderiam participar do rateio pelo fato de referir-se o
art. 255 no seu § 1.2 ao “rateio, por todos os acionistas, dos intangi-
veis da companhia, inclusive autorizacio para funcionar”. Escreve
a respeito, o ilustre comercialista cearense, que:

“Procura, assim, a lei proteger os acionistas minoritarios
dando-lhes uma posicAo ndo apenas eqiiitativa mas de igualdade
com os acionistas controladores, quando houver alienacio do con-
trole social, ndo s6 determinando que seja, simultaneamente 2
aquisicdo do controle, feita uma oferta publica de aquisicio das
acdes dos minoritdrios como quando tal ndo acontecer, que sejam
rateados entre os acionistas, minoritdrios ou majoritdarios, os
intangiveis da compaenhia, inclusive a autorizacdo para funcionar.
Note-se que falando a lei em todos os acionistas, da ensejo a que
os acionistas possuidores de ag¢des ndo votantes, isto é, acdes pre-
ferenciais sem direito a voto ou preferenciais ao portador, se jul-
guem com o direito de participar do rateio dos intangiveis da
sociedade, por ndo haver a lei, nesta passagem, feito discrimina-
cao entre acionistas votantes e ndo votantes. No caput do artigo
estabelece a lei, como condicdo para que haja prévia autorizacio
do orgdo competente para a alienacdo do controle da sociedade,
que as agOes ordinarias sejam nominativas ou endossaveis, isto
€, acles votantes; mas isso nfdo impede que existam acdes prefe-
renciais sem direito a voto, sejam essas nominativas ou ao porta-
dor. Tais agdes, entrelanto, em se tratando de alienacdo do con-
trole aciondrio, ndo deverdo participar da mais-valia dada pelos
adquirentes do controle as acbes de comando, jd que elas se ca-
racterizam como acbes destinadas apenas a produzir rendas para
0s seus titulares desprovidos do poder politico. que sdo. Contudo, o
disposto, de modo generalizado (“o rateio, por todos os acionis-
tas”...), faz com que titulares de tais acdes possam pleitear a
participacdo nesse rateio. Tal pretensdo nos parece contrdria ao
sentido que a lei dd & alienacdo do controle das companhias, sem-
pre levando em conta, as vezes até mesmo de forma explicita
(art. 257, § 2.9), as acbées com direito a voto, que sdo as que ddo
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o controle da sociedade” (FraN MARTINS, Comentdrios 4 Lei das
Sociedades Anonimas, Rio, Forense, 1979, vol. III, p. 349).

39 — N&o obstante a afirmacido do Professor FRAN MARTINS,
que considera que o rateio abrange também as acoes preferenciais,
poder-se-ia suscitar duvidas quanto a esta tese baseada exclusi-
vamente na interpretacéo literal, pois o préprio professor reco-
nhece que a sua conclusdo ndo se coaduna com O espirito da lei.
Na realidade, ndo nos parece constituir heresia a afirmacao de
acordo com a qual a referéncia a “todos o0s acionistas” significaria
a inclusfio, no ratelo, de fodos os titulares de acdes ordindrias,
abrangendo tanto os controladores ou majoritarios, como os mi-
noritarios, mas excluindo os preferenciais. Efetivamente, toda
orientacio do art. 254 e dos seus paragrafos e do “caput” do art.
255, assim como da primeira parte do § 1.2 do mencionado artigo,
consagra a equiparacdo de majoritdrios e minoritdrios, compreen-
dendo-se que no fim do § 1.9, o rateio devesse também obedecer
20 mesmo principio e nao ser estendido aos acionistas preferen-
ciais dos quais nao cogita o mencionado artigo.

40 — Também FiBio KONDER COMPARATO reconhece que, Nos
arts. 254 e 255, o legislador tratou tdo-somente da protecdo dos
titulares de acdes ordinarias. Conclui o ilustre professor paulista
que:

“A norma legal fala em “tratamento igualitario aos acionistas
minoritarios”. Ora, minoria e maioria sdo nogbes que SO fazem
senso quando referidas ao. direito de voto, a assembléias delibera-
tivas ou a colégios eleitorais. A leitura do texto em outro sentido
s6 serve para baralhar as cartas. No sistema da nova lei acionaria,
por exemplo, as acbes preferenciais sem voto podem ser emitidas
até dois tercos do capital social (art. 15, § 2.2). Nesta hipétese,
quando a lei fala em aclonistas majoritarios estara, porventura,
se referindo aos titulares de acdes preferenciais ndo votantes?
N&o vemos, portanto, em estrita légica, nenhuma infringéncia,
pela Resolugdo n.© 401 do texto do art. 254 da lel” (FiBro KONDER
CowmpPARATO, obra citada, 2.2 edicdo, p. 232 e 233).

41 — Em palestra que realizou na Faculdade de Direito de
Sao Paulo, a respeito da alienacdo de controle, no curso de exten-
sio universitaria sobre sociedades andonimas realizado em colabo-
racdo com a Associacdo dos Advogados de Sao Paulo, o Professor
Nelson Abrdo, também assinala que a lei ndo prevé oferta publica
para aquisicdo de acOes preferencials sem direito de voto, con-
cluindo, em seguida, que mesmo o rateio previsto no § 10 do
art. 255 s6 deve beneficlar os titulares de acdes com direito de
voto.
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42 — Interpretando o disposto no art. 255, conclui o livre-
-docente dg Faculdade de Siao Paulo que;

“Se as companhias de seguro, etc., pretenderem vender o seu
controle, e elas naturalmente tiverem o seu capital representado
por acgdes ordindrias nominativas ou endossaveis, a autorizacic
para alienacdo também ¢é feita por érgédc publico, mas nfo, desta
vez, pela Comissdo de Valores Mobilidrios, mas sim pelo préprio
poder publico que é quem autoriza a alteracido dos estatutos desta
companhia dependente de ordem governamental para funcionar.
A matéria se justifica porque, nesse tipo de sociedades, o poder
publico tem interesse em conhecer a figura do acionista controla-
dor; entdo a alienacdo do controle é feita mediante autorizacio
deste 6rgao, que geralmente é o governo federal, mas também com
oferta simultdnea de aguisicio de acbes dos ndo controladores, €
a mesma operacdo que se efetua na alienacdo de controle da
companhia aberta comum, mas sendo esta regida, ou melhor,
dependente de autorizac¢do governamental para funcionar, a auto-
rizacdo para a alienacdo do controle € dado pelo 6rgdo publico
competente para autorizar o funcionamento e também devera ser
acompanhado de oferta publica de aguisicio das acles dos nao
controladores. E, ai entdo, a lei no art. 255, no seu paragrafo ori-
meiro prevé uma forma de compensacio excepcional, ou seja, ao
invés de haver esta simultdnea oferta publica de aquisicio das
acles dos nao controladores, poder-se-ia proceder através de um
rateio dos intangiveis, ou seja, o intangivel aqui ¢ evidentemente
o valor econdmico do poder de controle; ao invés entdo de se
propor ao cessionario, pretendente & cessido do controle, comprar
as ac¢des do minoritario naturalmente com fiscalizacdo do o6rgéao
governamental concedente, proceder-se-ia uma distribuicido eqiii-
tativa do valor do controle por todos os acionistas conforme diz
a lel, mas “essa expressdo, por todos os acionistas também deve
ser entendida em termos, jd que a melhor doutrina firma o prin-
cipio de que na alienacdo do controle os direitos a serem preser-
vados sdo sempre os direitos dos titulares de acbdes votantes; por-
tanto, os portadores de acbes preferenciais, neste caso, ndo
teriam direito a participar do rateio dos intangiveis, ou seja, do
valor econodémico do poder de controle”.

43 — Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares
Guerreiro reconhecem expressamente que a oferta publica s6 deve
abranger as acdes com direito a voto, tanto no caso do art. 254,
como no do art. 255. Comentando o primeiro destes artigos, escla-
recem, invocando a Resolugdo n.° 401, que:

“E importantissimo ressaltar que as acées em relacdo as quais
vigora a oferta publica sio, nos termos do inciso I da Resolucéo

202



n.% 401, apenas as acdes com direito a voto. Trata-se de substan-
cial limitag¢do ao tratamento igualitario preconizado para os acio-
nistas nao-controladores, que em muito reduz o seu significado
concreto, mormente guando se tem em vista que, de acordo com
a lei, (a) o numero de acbes preferenciais sem direito a voto
pode agora atingir até 2/3 (dois tercos) do total das agdes emiti-
das (art. 15, § 2.2); e (b) as agbes ao portador estarido privadas
no exercicio do direito de voto a partir-de um ano da data em
que a lei entrou em vigor (art. 112, combinado com o art. 295,
§ 3.9) (EcBERTO LACERDA TEIXEIRA € JOSE ALEXANDRE TAVARES
GUERREIRO, Das Sociedades Andénimas mno direito brasileiro, S.
Paulo, José Bushatsky Editor, 1979, vol. II, p. 737 e no mesmo sen-
tido, p. 745). )

44 — Os mesmos autores consideram que as regras do art. 254
também se aplicam na hipétese do art. 255 e entendem gque a
competéncia, em ambos 0s casos, deveria ser exclusivamente da
CVM (obra. citada, p. 747 e 748).

45 — Finalmente, Egberto Teixeira e Tavares Guerreiro, ana-
lisam a hipé6tese do rateio, concluindo que o legislador, ao estabe-
lecer uma possibilidade de alternativa no art. 255, § 1.9, concebeu
um regime no qual a prote¢cdo do minoritario se tornou menos
efetiva do que a existente no art. 254, explicando tal fato pelo
interesse que o Governo pode ter na politica de fusGes e incorpo-
racdo, nas areas de bancos e seguradoras (Obra citada, vol. II,
p. 750). 3

46 — A competéncia da CVM para assegurar a protecio dos
minoritarios no caso do art. 255, é também reconhecida pelo Pro-
fessor Modesto Carvalhosa, na sua brilhante tese de concurso, na
qual conclui pela competéncia simultdnea dos dois 6rgios de
fiscalizacdo (CVM e autoridade governamental incumbida de auto-
rizar o funcionamento da empresa) (MobesTo CARVALHOsSA, Oferta
Publica de aquisicdo de acdes, dissertacio de concurso para pro-
vimento de cargo de professor titular de direito comercial, Sao
Paulo, 1978, p. 175).

47 — Na mencionada tese, o autor néo tem duvida alguma
em reconhecer a legitimidade da Resolucdo n.0 401, por ele consi-
derada como conseqiiéncia razogvel e légica do sistema legislativo
decorrente da nova lei. Neste sentido, escreve:

“A Resolucdo n.° 401 do Banco Central, no entanto, restringe
a obrigacdo do adquirente de fazer oferta publica de aquisiczo
apenas as acodes dos minoritarios com direito a voto, excluida, por-
tanto, a obrigatoriedade de a oferta publica alcancar as acdes
destituidas dessa prerrogativa. A legalidade dessa interpretacdo
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do Conselho Monetario Nacional ao art. 254 ¢ discutivel, ja que a
lei ndo estabeleceu essa restricio dos direltos dos minoritarios.
Pode-se argumentar o favor da legalidade que a exegese é razod-
vel, na medida em que 0 nosso regime societdrio admitiu, e agora
amplamente, ¢ emissdo de acbes sem direito a voio, ndo sendo
estas obviamente suscetiveis de outorgar o controle da companhia
poder-se-ig, assim, admitir que estariam excluidas dos beneficios
da lei. Em consegiiéncia, o tratamento ndo igualitdrio dos acio-
nistas, na espécie, ndo seria fruto da interpretacdo administra-
tiva da norma legal, na medida em que esta seria, além de razod-
vel, rigorosamente légica.” (Obra citada, p. 168/169.)

48 — Idéntica é a posicado do Professor WALDIRIO BULGARELLI
que, ao definir os direitos dos minoritarios, esclarece que:

“De acordo com a Resolugio, a alienacdo de controle da com-
panhia depende da prévia aprovacidoc da Comissdo de Valores Mo-
biliarios, para efeito de verificar se as condi¢des da oferta publica
aos acionistas minoritarios satisfazem aos requisitos desta Reso-
lucdo o que parece confirmar as criticas de que a Resolucio
esvaziou o sentido do art. 254.

Em conseqiiéncia, a alienacio do controle da companhia aber-
ta somente poderd ser contratada sob a condi¢cdo suspensiva ou
resolutiva de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisicdo das acbes com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da, companhia, de modo a lhes assegurar trata-
mento igualitario ao do acionista controlador. Ficaram, pois, de
fora, as acdes sem wvoto (preferenciais € ao portador) e se na
alienagdo do contrato forem fixadas obrigacdes ao controlador,
além da transmisséo das acdes, o adquirente poderi oferecer aos
minoritarios o preco deduzido do valor dessas outras obrigacdes”
(WALDIRIO BULGARELLI, 4 protecdo as minorias na sociedade anoé-
nima, Sao Paulo, Livraria Pioneira, 1977, p. 119).

49 — A propria Comissido de Valores Mobiliarios tem reco-
nhecido que a oferta publica de aquisicdo somente abrange as
acées com direito a voto, em virtude da legislacido vigente, pois

como esclarecem as informacdes prestadas em mandado de segu-
ranca:

“A exclusdo dos titulares de acdes preferenciais de qualquer
oferta publica, seja ela fundada no art. 254, seja apoiada no
art. 255 da Lei 6.404/76, é baseada no proprio sistema da lei, e
nao na aludida norma regulamentar do Conselho Monetario.

Realmente, a oferta publica, em qualquer dos dois artigos,
dirige-se aos Acionistas Minoritarios, e nio a todos os acionistas,
inclusive preferenciais”.
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50 — A apresentacdo cansativa de exaustivas citacdes que
acabamos de fazer teve como tunica finalidade comprovar o0 Con-
senso que existe entre a lei, a jurisprudéncia e a doutrina na
matéria, para comprovar gue se reconhece de modo manso e paci-
fico que as acdes preferenciais ndo se incluem na oferta publica
de aquisicdo de controle. Na realidade, é importante nao dar
interpretacdo analégica a uma norma de carater excepcional, que
cria uma obrigacdo de adquirir e que sé se justifica no caso espe-
cifico legalmente previsto, ndo se concebendo, nem pela redagiao,
nem pelo espirito da lei que deva abranger outras situacdes de
acionistas destituidos do direito de voto. Como bem salienta a
Constituicio Federal, a obrigacdo de fazer s6 pode decorrer de lei,
pois somente em virtude dela é que alguém pode ser obrigado a
fazer ou deixar de fazer alguma coisa (art. 153, § 2.2), ndo se
admitindo equiparacdes sem amparo legal e sem justificativa
econbémica e moral.
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