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Nos termos do art. 254-A da Lei n° 6.404/1976 (“LSA”"), a alienacao, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta impde ao adquirente, como
condicao de eficacia da operacao, a realizacao de oferta publica de aquisicao
de acdes (“OPA") dirigida aos acionistas minoritarios titulares de agcdes com
direito a voto. O preco dessa oferta deve corresponder a, no minimo, 80% do
valor pago por agao integrante do bloco de controle.

A ratio do art. 254-A é dupla: (i) assegurar aos acionistas minoritarios a
oportunidade de participar do “prémio de controle”;' e (ii) garantir-lhes o
direito de sair da companhia diante de eventual ruptura da relagao de

confianga estabelecida com o controlador sucedido.

Embora a finalidade do dispositivo seja clara, a compreensao acerca do
conceito de alienacéo de controle” ainda é controversa. A discussdo recai, em
esséncia, na incidéncia, para a obrigatoriedade da OPA, das alineas “a” e “b”
do art. 116 da LSA. Tais alineas contemplam, respectivamente, os elementos
objetivo e subjetivo do poder de controle: a alinea “a” trata da titularidade de
direitos de s6cio que assegurem ao acionista a maioria dos votos nas
deliberacdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores; a alinea “b” refere-se ao exercicio efetivo desse poder,
traduzido na direcao das atividades sociais e na orientagao do
funcionamento dos érgaos societarios.

A CVM, na qualidade de intérprete oficial da LSA, vem consolidando o
entendimento de que a OPA prevista no art. 254-A nao esta relacionada ao
exercicio do poder de controle, mas, sim, a transferéncia dos valores
mobiliarios que faca com que o alienante passe a ter menos do que 50% das
acdes com direito a voto, e o adquirente, no minimo, 50% mais uma agao
com direito a voto. Ao julgar o PAD RJ 2005/4069, por exemplo, a autarquia,
em consonancia com a doutrina majoritaria,” ao definir que a OPA prevista no
art. 254-A ndo se vincula ao exercicio efetivo do poder de controle, afastou a
incidéncia do elemento subjetivo previsto na alinea “b” do art. 116. Tal
conclusdo se amparou na distingao de finalidade entre os arts. 116 e 254-A:
enguanto o art. 116 tem por escopo definir os requisitos para a qualificacao de
um acionista como controlador, o art. 254-A destina-se a assegurar ao
acionista minoritario uma “compensacao” pela quebra de estabilidade do
guadro societario de corrente da transferéncia do bloco de controle. Além
disso, assinalou-se que o art. 254-A ndao emprega qualquer expressao que
remeta a incidéncia da alinea “b” do art. 116, apenas vincula “a alienagcao de
controle a transferéncia de valores mobilidrios, indicando que esta
preocupado apenas com o requisito do art. 116, ‘a™.*

O ST3J, por sua vez, no REsp n° 1.837.538/SP, adotou abordagem distinta e se
valeu de ambas as alineas do art. 116 para analisar a obrigatoriedade de OPA



em caso de alteracao na composicao do bloco de controle. Inicialmente, a 3?
Turma afastou a exigéncia de OPA por entender que o terceiro que
ingressara no bloco de controle nao detinha a maioria acionaria do grupo,
nem exercia papel de preponderancia, destacando que “poder de controle é
o poder de fato, e ndo juridico, de dirigir a companhia”.’ Posteriormente, nos
EDcl no REsp n°1.837.538/SP,° o STJ reconheceu a obrigatoriedade da OPA,
destacando, igualmente, que o poder de fato seria elemento relevante para a

afericdo da alienacgao de controle disciplinada pelo art. 254-A.

Enguanto o entendimento da CVM privilegia a objetividade na aplicagdao do
art. 254-A, a orientacao adotada pelo STJ demanda uma analise casuistica e
subjetiva das deliberacdes societarias e da gestao efetiva da companhia, o
gue, na pratica, pode se revelar complexo. Note-se que a sensibilidade da
matéria requer que sua interpretacao esteja fundada ndo apenas em razdes
de ordem técnica, mas também comprometida com a preservagao da
seguranca juridica, prestigiando a previsibilidade negocial e a estabilidade do
mercado de capitais.

>>> Por Maria Beatriz Crespo, em coautoria com Marcella Campinho Vaz.

>>> Este artigo faz parte da BMA Review Especial: Dia dos Estagidrios,
publicagédo feita com textos dos nossos estagidrios escritos em coautoria
com advogados e sécios do BMA. Leia a edicGo completa.

NOTAS

1. O poder de controle € um bem que possui valor em si préprio; por isso as agdes
do bloco de controle geralmente tém precos mais elevados do que as demais
acgOes. Essa diferencga de valor € denominada “agio” ou “prémio de controle”.

2. Ao disciplinar a matéria, o art. 45, § 5°, da Resolucdo CVM n° 215/2024, define
alienacao de controle como a operagao, ou o conjunto de operagdes, por meio
da qual ocorre a transferéncia, direta ou indireta, do poder de controle, nos
moldes do art. 116 da LSA.

3. Exemplificativamente: PENNA, Paulo Eduardo. Alienacao de controle de
companhia aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 98-100.

4. CVM, PAD n° RJ 2005/4069, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. 11.4.2006.

5.ST3J,3°T., REsp n°1.837.538/SP, Rel. Min. Moura Ribeiro, j. 22.3.2023, v.m., DJe
07.3.2023.

6.STJ,3° T, EDcl no REsp n®1.837.538/SP, Rel. Min. Ricardo Villas Bdas Cueva, j.
25.6.2024,v.m., DJe 25.6.2024.
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