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Novidades no conceito de alienacao de controle para
realizacao de OPA

Instituto da OPA e protegéao aos acionistas minoritarios

Freepik

Desde areformadaLei 6.404/76 pelaLe 10.303/01, a venda de controle
em companhias abertas requer uma ofertas publicas de aguisicdo de
acOes (OPA) para 0s acionistas minoritérios. 1sso garante a esses
acionistas o direito de vender suas agdes por um prego proporciona ao
pago pelos controladores, preservando a equidade no mercado.

O artigo 254-A daLei das S.A. determina que o comprador de controle
deve oferecer, aos demais acionistas com agOes votantes, pelo menos
80% do valor pago pelas a¢bes do bloco de controle. Jaa B3, em certos
segmentos de listagem, assegura um tratamento igualitario entre
controladores e minoritérios, estendendo a OPA a acdes preferenciais.

Essa exigéncia visa garantir uma protecéo adequada aos acionistas ndo
controladores, permitindo que estes possam vender suas agdes a um preco proporcionalmente similar aquele pago pelos
controladores.

A OPA por aienacdo de controle é um instrumento de extrema importancia para garantir a equidade no mercado de
capitais. Ao exigir que o adquirente do controle de uma companhia aberta estenda a of erta aos minoritarios, assegura-se
que esses investidores ndo sejam prejudicados em transacOes que alterem a dinamica de poder dentro da empresa.

Em contrapartida, a CVM (Comisséo de Valores Mobiliérios) estabel eceu ao longo dos anos uma interpretacao
consolidada de que o gatilho da OPA néo se ativaria em qual quer situacéo de venda de acbes do bloco de controle, mas
apenas quando fosse alienada mais da metade das acbes com direito a voto que compdem o controle acionério.

Essa visdo normativa buscava evitar a pulverizacgo de alienaces que, mesmo sem alterar o controle efetivo da
companhia, pudessem gerar inseguranca no mercado.

Decisao do STJ: ampliacao do conceito de alienacao de controle

Em recente julgamento, o Superior Tribunal de Justica no Recurso Especial n° 1.837.538/SP [1] trouxe uma nova
perspectiva sobre o tema. Diferentemente do entendimento adotado pela CVM, o STJ considerou que a mera alienacéo
quantitativa das agdes do bloco de controle ndo seria o Unico fator relevante para determinar a necessidade de OPA.

A corte, ao analisar o caso concreto, entendeu que a modificacdo substancial do controle de fato, ainda que sem
transferéncia da maioria das acdes, poderia ensgjar o direito de tag along para os acionistas minoritarios.

A decisdo, ao reconhecer que atitularidade do controle €, na verdade, uma situacéo de fato, sinaliza uma nova abordagem,
mais preocupada com a andlise do efeito prético da transacéo sobre o poder politico e gerencial da companhia.

Segundo o STJ, o que deve ser considerado é se houve, de fato, uma mudanca rel evante na gest&o e no centro decisorio da
empresa, independentemente de ter havido a alienagdo de umamaioriaformal de acOes.

Este entendimento inova ao afastar a visdo puramente quantitativada CVM e imp8e uma andlise mais profunda e
casuistica das mudancas no controle acionario. Com isso, hegdcios juridicos complexos, como as aguisi¢des em etapas ou

as multistep acquisitions, podem vir a acionar o direito de tag along dos minoritarios, se resultarem na alteracdo prética do
controle.

Precificacdo da OPA

O prego da OPA por aienacdo de controle é tema amplamente discutido pela doutrina e tem sido objeto de andlise pelo
colegiado da CVM ao longo dos anos.
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Uma das questfes controversas envolve a extensdo dos ajustes de preco. 1sso se deve ao fato de que o preco por agéo
decorre de um negdcio juridico privado, formalizado em contrato de compra e venda de participacéo societéria.

Nessas operagdes, podem ser previstos mecanismos contratuai s que aumentem ou reduzam o prego tais como clausulas de
ajuste de prego, retencdo, earn-out, indenizagdo e superveniéncia ativa, entre outros.

Em tais situacBes, os of ertantes frequentemente tentam aplicar a ldgica desses mecanismaos ao preco da oferta, o que
geralmente resulta na apresentacéo de duas alternativas de preco aos acionistas minoritérios:

e pagamento a vista do preco da OPA, com determinado desconto; ou
e pagamento integral do valor ofertado aos controladores na operacao de compra e venda de controle, com
uma parcela a vista e outras retidas para ajustes futuros, observando os termos do contrato.

No processo administrativo 19957.003983/2022-89 [ 2], julgado em junho de 2023, a CVM determinou que, quando
houver parcelas futuras a serem pagas ou retidas aos acionistas minoritarios, devem ser fornecidas informagdes detal hadas
sobre os termos e condic¢des para liberacdo ou retencdo desses valores. Porém ndo definiu um método preciso para sua
consideracdo no calculo do preco paraa OPA.

Outra questdo controversa surge quando a companhia adquirida controla a companhia aberta, ou sgja, quando a ateracdo
de controle é indireta. O ofertante deve justificar o preco a ser pago pelas agbes da companhia aberta, umavez que o preco
da transac&o pode envolver outros ativos da controladora. No processo administrativo CVM RJ 2007/96 [3], julgado em
marc¢o de 2007, o colegiado afirmou que a CVM deve analisar se ajustificativa para o prego foi realmente fundamentada.

Relacéo entre decisdo do STJ e entendimento da CVM

O contraste entre 0 entendimento do STJ e o posicionamento tradicional da CVM levanta importantes questdes sobre a
seguranca juridicano mercado de capitais. Enquanto a comissdo, historicamente, buscou manter uma linhamaisrigidae
objetiva para a identificacdo da alienagdo de controle, baseada em critérios quantitativos, o STJ abre espaco parauma
abordagem mais flexivel e empirica.

Essa divergéncia pode trazer incertezas tanto para os investidores quanto para as préprias companhias abertas, que
precisardo reavaliar suas estratégias de aquisi¢do e alienacdo de participacbes societérias. A seguranca juridica, um dos
pilares do mercado de capitais, depende, em larga medida, da previsibilidade das regras.

Assim, adecisdo do STJ, ao flexibilizar ainterpretacdo do que constitui uma alienac&o de controle, ainda que traga uma
maior protecdo aos minoritarios, também gera o desafio de estabel ecer critérios claros e objetivos para a andlise dessas
operacoes.

| mpacto pratico nas reor ganizacdes societarias

Com a decisdo do STJ, as reorganizagdes soci etarias que envolvem a alienacdo de participacdes no bloco de controle
precisardo ser cuidadosamente planegjadas. A tradicional venda de participacfes de controle, que antes poderia ndo acionar
0 mecanismo de tag along caso ndo envolvesse a alienacdo de mais da metade das agdes do bloco de controle, agora
podera ser vista sob uma nova ética.

Os players do mercado precisardo avaliar ndo apenas 0 nimero de acles transferidas, mas também o impacto que essa
transferénciatera sobre a estrutura politica e gerencial da companhia. 1sso adiciona uma camada extra de complexidade
aos negacios, especialmente em transacGes multinacionais ou que envolvam a sucessao gradual de controle, como no caso
de aquisi¢bes por meio de consorcios ou fundos de private equity.

Consideracoesfinais
A decisdo do STJ no Recurso Especia n° 1.837.538/SP representa um marco nainterpretacdo do artigo 254-A daLei das

Sociedades por Agdes, ampliando a protecdo aos acionistas minoritarios e conferindo uma nova dindmica ao mercado de
capitais brasileiro. A flexibilizagcdo do conceito de alienagéo de controle, ainda que traga maior equidade para 0s
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minoritérios, gera também novos desafios para as companhias e investidores, que deverdo se adequar a essa nova
realidade.

A relacdo entre o novo entendimento do STJ e as normas vigentes da comisséo de valores deve ser harmonizada para
garantir que 0 mercado continue a operar com previsibilidade e segurancajuridica. Assim, é fundamental que aCvVM
reveja suas instrucbes normativas e atualize suas orientacdes, aluz dessa decisdo, para proporcionar maior clarezae
seguranca a todos os envolvidos no mercado de capitais.

[1] Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoA cordao?num_registro=201900428671& dt_publicacao=25/06/2024

[2] Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230622_R1.html

[3] Disponivel em: https://cdn-conjur.s3.amazonaws.com/upl oads/2024/10/5443-0.pdf

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2024-out-01/novidades-no-conceito-de-alienacao-de-control e-para-realizacao-de-opal
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