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Direito de tag alongprevisto na L ei das Sociedades An6nimase
arbitragem

O direito de tag along (tag along right), previsto no artigo 254-A da L e das Sociedades Andnimas
(LSA) [1], assegura aos acionistas minoritérios a possibilidade de alienar as suas agdes em conjunto com
0 controlador, por preco justo, em razéo da modificacdo da titularidade do controle acionario da
companhia.

Isso se deve arelacéo de confianca estabel ecida com o controlador, até ser rompida com o ingresso de
terceiro na gestdo da sociedade. Assim, preenchidos os requisitos faticos para suaincidéncia, confere-se
aos acionistas minoritarios o direito de vender a sua participaco acionaria pelo prego no minimo igual a
80% do valor pago por agdo com direito de voto, integrante do bloco de controle [2].

Logo, se trata de uma garantia concedida ao acionista minoritario, titular de agdo com direito de voto, de
sair da companhia, apos entrada de novo controlador.

Nesse sentido, frisa-se que o direito de saida conjunta ndo pode ser banalizado e adotado
indiscriminadamente em toda e qualquer circunstancia, sob pena de se provocarem incertezas e
insegurangas no mercado [3], bem como pode vir a engessar a empresa, a qual deve ser estudada a luz de
uma perspectiva funcional.

Ademais, no que se refere atransferéncia, ha de se considerar que a norma néo impde alienacdo das
demais agdes da companhia, mas sim a oferta publica, assim, os acionistas destinatarios da oferta devem
se colocar na posi¢ao de comprar as demais agoes.

Na mesma linha, ajurisprudéncia do STJ definiu que o adquirente das agdes integrante do bloco
majoritario, que ensgjar a alienacdo do controle da companhia, deve se oferecer para comprar as acoes
dos demais acionistas, seja para que eles possam se beneficiar do agio, mas, em especial, como forma de
compensacao por se retirarem daguele ambito empresarial pura e simplesmente em razdo da alteracéo do
detentor do poder de gestéo [4].

Arbitragem

Feito este esclarecimento acerca do tag along right, nos debrugamos no que concerne a arbitragem, tida
como um método alternativo de resolucdo de conflitos. Nessa | 6gica, em apertada sintese, a arbitragem
serd dividida em dois campos: arbitrabilidade subjetiva, delimitando quem pode ser submetido a
arbitragem; e arbitrabilidade objetiva, relativa as matérias que podem ser levadas ao conhecimento dos
arbitros[5].

Assim, a arbitragem serainstituida por meio da clausula compromissoria, dispositivo constituido pelas
partes no exercicio de sua autonomia privada, o qual as vincula e submete a resolucéo da controvérsiaa
viaarbitral.
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Nesse sentido, se tratara da cldusula compromissoria estatutéria, ou seja, aguela prevista no estatuto da
companhia, em gque a prépria sociedade se vincula a resolucéo de disputas por arbitragem, embora ndo
manifeste de forma expressa ou por meio de voto [6].

Spacca

Assim, em caso de contrato de alienagdo do
controle acionério, sem o pleno exercicio do tag
along right, podera o acionista minoritario
submeter o litigio a arbitragem. Logo, se torna
evidente a composi¢éo da arbitrabilidade objetiva

[7].

Contudo, a dificuldade se encontra na definicéo do
ambito subjetivo, vez que ha davida sobre quem
iracompor, se o aienante ou adquirente. Sob
minha perspectiva, é interessante ambos
integrarem o litigio, tendo em vista que, ao tempo
da alienac&o, a cldusula compromissoria ainda
vincula o acionista mgjoritério. E, no caso do
adquirente, o qual passaraaintegrar o bloco
controle, € razodvel a extensdo da clausula
compromissoria estatutéria.

Dessa forma, em certos casos, 0s tribunais arbitrais estendem a clausula compromissoria a pessoa que
tenha participado da negociacéo, celebracdo ou execucao do contrato ou, ainda, que sofra diretamente os
efeitos da sua execucdo, embora néo tenha formal mente assinado o acordo, pois seria possivel extrair,
das circunstancias do caso concreto, sua vontade de participar do procedimento de arbitragem [§].

Exercicio pleno do direito detag along

Além disso, destaca-se que a composicao do procedimento pelo alienante e adquirente permite apurar
com maior precisado as hegociacdes estabel ecidas, de modo a elucidar as informagdes consideradas para
a celebracdo do contrato.

Nessa linha, torna-se oportuno considerar o dever do alienante de informar o adquirente, acerca da
garantia do acionista minoritario. Portanto, ainda que inexistente vinculo contratual durante as
negociacgdes preliminares, encontram-se presentes deveres de conduta, fundados na boa-fé objetiva e no
dever geral de neminem laedere, cuja violagdo ensejard 0 que se costuma referir como responsabilidade
pré-contratual [9].

Assim, o alienante, agindo de maneira diligente, permite que o adquirente se posicione pararealizar uma
oferta publica pelas acdes do minoritario. Portanto, se torna possivel o exercicio pleno do direito de tag
along, garantido ao acionista minoritério, seja através da via arbitral, com a extensdo da clausula
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compromissoria estatutéria, ou, por meio do dever de informag&o, imputado ao alienante, anexo ao
contrato de venda das agbes, de modo que o acionista adquirente se disponha a comprar as acdes do
controlador, bem como de promover a oferta publica, por preco justo, em favor do minoritario.

[1] DispBe o art. 254-A: “A aienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
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