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Alienacdo de participagao acionéria dentro de bloco de controle

A alienacdo de controle de companhia aberta recebe tratamento especial na legislacédo
societaria, sendo também objeto de regulamentacdo pela Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) e por 6rgdos responsaveis por autorregulagdo. Um aspecto complexo dessa
regulamentacdo que tem merecido atencdo da CVM é a incidéncia da oferta publica fixada
no artigo 254-A da Lei das S.A. nos casos de alienacéo de participagao acionaria dentro de
um bloco de controle por acionista.

A alienacdo de controle acionario de companhias abertas no direito brasileiro esta
disciplinada pelos artigos 254-A'a 256 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, (Lei das
S.A) e pela Instru¢cdo CVM n° 361/2002 (ICVM 361). No &mbito da autorregulagéo, o
Regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa estabelece as regras para alienacédo de
controle e para aquisicdo de controle por meio de outras operac;(”)es.2 Em grande parte, o
debate situa-se no conflito entre o texto do caput do artigo 254-A, que menciona que a
alienacdo do controle da companhia somente poderd ser contratada considerando-se a
realizacdo de oferta publica, e o seu parégrafo 1°, ao prever que sera considerada alienacdo
de controle a venda de valores mobilidrios que venham a resultar na alienacao do controle.
A questéo entdo seria se um detentor de valores mobiliarios da companhia que ndo detém o
controle individualmente poderia aliena-lo de forma a obrigar o adquirente a realizar a oferta
publica nos termos do artigo 254-A da Lei das S.A. caso o resultado dessa alienacdo seja a
identificacdo de um novo controlador.

A CVM teve oportunidade de examinar alguns casos que apresentaram esse debate. Em
2006, no caso Pao de Ac;ucar,so colegiado da CVM entendeu que haveria obrigatoriedade de
oferta publica em razdo da opcdo de compra de uma acdo outorgada a um dos integrantes
do bloco de controle, que garantia a possibilidade deste tornar-se majoritario dentro do bloco
de controle.

Em 2007, no caso Copesulf‘o colegiado da CVM considerou haver mera consolidagdo ou
reforco do poder controle, visto que o integrante do bloco de controle que alienou sua
participacdo ao outro integrante ndo poderia ser considerado isoladamente controlador
(possuia menos de 50% do capital social votante da companhia), ndo obstante o resultado
da alienagéo tenha sido o surgimento de um Gnico controlador.

Em 2012, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios da CVM analisou o caso
Usiminas? opinando pela nédo incidéncia de oferta publica, uma vez que o alienante das
acBes ndo detinha participacdo majoritaria dentro do bloco de controle nos termos do acordo
de acionistas e o0 adquirente das acdes também nao ultrapassou a participacdo detida pelo
acionista com maior nimero de a¢des com direito a voto dentro do bloco de controle. O caso
foi levado ao Poder Judiciario, estando pendente decisao final sobre o assunto.

1 Art. 254-A. A alienagéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob
a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das
acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco
no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle.

§ 1o Entende-se como alienacéo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de ag6es integrantes do
bloco de controle, de ag8es vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em agées
com direito a voto, cessdo de direitos de subscricdo de ac¢des e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em ag¢des que venham a resultar na alienac¢éo de controle acionario da sociedade.

2 Existem outros regramentos no &mbito da autorregulagéo que determinam regras sobre a alienag&o de controle,
mas o Regulamento do Novo Mercado é mais relevante em virtude de trazer altera¢cdes com relagdo ao regime
legal da Lei das S.A.

3 Processo CVM RJ 2005/4069.

4 Processo CVM RJ 2007/7230.

5 Processo CVM RJ 2011/13760.
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Conforme pode ser observado, ndo ha consisténcia nas decisGes recentes da CVM (e seus

BOlet|m orgdos internos) e nao é possivel identificar com preciséo o seu entendimento a respeito do
i tema; ora foca no resultado da operacao, isto é, na eventual ocorréncia de mudanca de
maio 2013 posicdo dominante dentro do bloco de controle (casos Pdo de Acglicar e Usiminas), ora aplica

a regra de que ndo pode ser alienado o controle por quem néo o possui, independentemente
do resultado da operacgéo (caso Copesul).

Nesse contexto, e na auséncia de critérios seguros e objetivos que indiquem situagdes em
gue ha obrigatoriedade de realizacdo de oferta publica, torna-se necessario o0 exame caso a
caso e minucioso de cada operacéo.
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