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RESUMO

GIACAGLIA, Alessandro Pezzolo. Aquisicao de participacdo minoritaria em
concorrente - Uma analise da interseccao e diferenca simétrica do Direito Societario
nas companhias abertas e do Direito Concorrencial. Sdo Paulo, 2015. LLM em
Direito Societario - Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Os efeitos concorrenciais da aquisicao de participagdo minoritaria em concorrente
tém sido objeto de andlise de diversas autoridades de defesa da concorréncia,
incluindo o CADE. Tal analise decorre dos estudos econdmicos e casos praticos que
demonstram os potenciais efeitos negativos ao mercado de algumas participacdes
societarias minoritarias em concorrente. Assim, verificou-se os tipos de participacao
societaria, em especial, as participacdes minoritarias e as consequéncias no ambito
intra sociedade e seus efeitos extra sociedade. Portanto, verificou-se os direitos dos
acionistas em geral, passou-se para uma analise mais especifica dos direitos dos
acionistas minoritarios. Em seguida, verificou-se o tratamento dado pelo Direito
Concorrencial a esse tipo de participacdo societaria, passando pelo sistema de
analise de operacOes societarias, a definicido de influéncia relevante e a atual
sistematica da legislacdo concorrencial para esse tipo de operagdo. Por fim,
apresentou-se uma conclusdo com a interface existente entre o direito concorrencial

e o direito societario e os efeitos que cada um dos sistemas gera no outro.

Palavras-chave: Participacdo Minoritaria; Direito Societario; Direito Concorrencial;
Interface.
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ABSTRACT

GIACAGLIA, Alessandro Pezzolo. Acquisition of minority shareholding in
competitors — An analysis of the intersection and differences between the
Competition and Corporate Laws in public-held companies. Sdo Paulo, 2015. LLM in
Corporate Law - Insper Institute of Education and Research

The competition effects derived from the acquisition of minority shareholding in a
competitor has been analyzed by several antitrust authorities, including CADE. Such
analyzes derived from economic studies and cases that evidence the potential
negative effects to the market from certain minority shareholding in competitors. For
such purposes, it was analyzed the types of possible shareholding, specially, the
minority shareholding and the consequences in the internal dynamic of the
corporation and its effects external to the company. Thus, it was analyzed the writs
from all the shareholders and, then, it was analyzed the writs of a minority
shareholder. After that, it was studied the minority shareholding under the
perspective of the competition Law, analyzing the relevant influence through the
current application of the law for such type of transaction. Finally, there is a
conclusion verifying the existent interface between the competition and corporate law

and the effects from one to the other.

Keywords: Minority shareholding; Corporate Law; Competition Law; Interface.
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1 INTRODUCAO

A aquisicao de acbes de determinada sociedade pode ser motivada por uma série
de fatores econdmicos e estratégicos. Tal compra pode consistir desde uma compra
de participagcdo minoritaria, sem qualquer poder de controle, até a aquisicdo da
integralidade das cotas e do controle de uma companhia.

A aquisigdo de participagdo minoritaria em concorrente tem sido objeto de andlise
pela autoridade brasileira de defesa da concorréncia (“CADE”) com maior frequéncia
e cautela, em razdo dos supostos potenciais efeitos negativos aos mercados
afetados pela sobredita modalidade de operacéo.

Tal preocupacao do CADE pode ser observada das recentes decisdes emitidas pelo
6rgao nos Atos de Concentragdo n® 08012.009198/2011; n? 08012.001875/2010-81 /
n? 08012.002018/2010-07; n? 08012.002467/2008-22; n°® 53500.012487/2007; entre

outros.

Reflete o entendimento do CADE a recente regulamentacao que estabelece critérios
mais rigidos que geram a obrigatoriedade de submissao de determinadas operagdes
para revisdo prévia do CADE no caso de aquisicao de participacdo minoritaria em
concorrente (Resolucao CADE n® 2, de 29.5.2012).

Do mesmo modo, a doutrina e a jurisprudéncia internacional adentram ao tema e ha
distintas posi¢cdes, sendo que algumas delas concluem sobre os efeitos negativos da

aquisicao de participagcao minoritaria no mercado.

Conforme paper preparado pela Organizacdo para a Cooperagdao e
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Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”)' sobre o tema, a aquisicdo de participagao

societaria minoritaria em algumas circunstancias pode resultar em menor oferta de
mercado e maiores precos (efeitos unilaterais), assim como facilitar colusdo
expressa ou tacita (efeitos coordenados), motivo pelo qual seria necessario analisar
os efeitos concorrenciais e, em determinados casos, utilizar remédios estruturais e

comportamentais para garantir a devida protecao a ordem econémica nacional.

Conforme se depreende do voto emitido pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel
Joppert Ragazzo, no Ato de Concentracdao n® 53500.012487/2007, participacoes
societarias minoritarias poderiam ser vistas do ponto de vista da governanca da
sociedade como uma aquisicao: (i) de controle individual ou compartilhado; (ii) de
influéncia relevante; (iii) investimento passivo sem acesso a informacdes sensiveis; e
(iv) investimento passivo com acesso a informacdes sensiveis. Tais diferentes tipos
de governanca sao relevantes para definir a conclusao que sera tomada pelo CADE,
pois geram distintas consequéncias ao ambiente concorrencial, conforme se extrai
de trecho de referido voto proferido pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel

Joppert Ragazzo:

46. Como sera visto na proxima sessdo, participacdes societarias,
ainda que passivas, podem em certos casos, gerar problemas
concorrenciais, independentemente de possibilitarem ou ndo acesso
a informacbes sensiveis, embora seja certo que a possibilidade
desse acesso aumenta os riscos concorrenciais. (grifo nosso)

Pelo acima exposto, delimitar o tipo de participacao societaria e as consequéncias
no ambito intra sociedade, podera permitir uma analise dos seus efeitos extra
sociedade.

Ocorre que para identificar os niveis de influéncia de uma determinada participagédo
societaria nos respectivos efeitos concorrenciais, faz-se necessario identificar os

tipos de participacao societaria, especialmente o conceito de minoritario e se, de

' OECD. Antitrust issues involving minority shareholding and interlocking directorates.
DAF/COMO (2008) - Unclassified. 2008. Directorate for financial and enterprise affairs —
Competition ~ Committee. Disponivel  em: http://www.oecd.org/daf/competition/mergers/
41774055.pdf. Acesso em 12 de julho de 2014.
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fato, tais diferentes tipos de acionistas possuem distintas obrigacdes e direitos em

relacdo as sociedades em que detém participagao.

O sistema juridico que analisa profundamente o acionista e a sociedade é o Direito
Societario. Assim, faz-se necessario aprofundar os conceitos de Direito Societario
que interferem na andlise da governanga de uma sociedade, para melhor verificar os

riscos concorrenciais envolvidos em uma participacdo acionaria determinada.

Nesse sentido, entende-se ser insuficiente, para identificar o real conceito de
participacdo minoritaria e os seus diferentes tipos, a definicio de participacao
minoritaria adotada pela OCDE no paper acima referido e reproduzida em alguns
estudos sobre o tema?. Nesses estudos, a participacdo minoritaria é definida como
sendo aquela participacao inferior a 50% do capital votante da sociedade. Ocorre
que, haja vista a existéncia de inUmeras composicoes acionarias possiveis, poderia
se concluir que tal definicdo ndo abrange todas as possiveis situacdes, como as
participagdes inferiores a 50% em sociedades com o controle diluido® ou

participacdes superiores a 50% que nao exercem o poder de controle, entre outras.

Tal tema fica ainda mais sensivel com os distintos direcionamentos adotados pelo
Direito Societario e pelo Direito Concorrencial. De um lado, o Direito Societario
brasileiro tem ampliado as garantias dadas aos acionistas minoritarios, seja por meio
do aumento de seus poderes na governanca corporativa, ou por meio do acréscimo
das garantias de atuacao nas sociedades em que detém participacédo. De outro lado,
o Direito Concorrencial tem limitado esse tipo de aquisicdo, haja vista os potenciais

efeitos negativos ao mercado de participagcdes minoritarias em concorrentes.

2 Exemplo de publicagbes que utilizam tal definicao: (i) MARTINEZ, Ana Paula; TAVARES, Mariana.
Aquisicao de participacdo minoritaria em concorrentes e interlocking directorates:
Aspectos Concorrenciais. Disponivel em: http:/www.levysalomao.com.br/files/publicacao/
anexo/20120614174925 acquisition-of-minority-stakes-in-competitors-and-interlocking-
directorates-antitrust-issues.pdf Acesso em 12 de julho de 2014; e (i) CARVALHO, Patricia
Bandouk. Remédios Antitruste em Atos de Concentracdao relativos a aquisicio de
participacao minoritaria em rival. Revista do IBRAC, Sao Paulo, v. 19, n. 21, 515 p, jan./ jul.
2012.

3 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 32 edicao, revista e ampliada. Editora
Malheiros: 2006, Sao Paulo. p. 68.
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Dessa forma, faz-se necessario um aprofundamento da comparacao entre as areas

do Direito, para verificar a existéncia dos aspectos juridicos comuns e 0s espacos

em que somente sdo objetos de um dos campos juridicos.

Verificou-se, primeiramente, os direitos que sdo conferidos aos acionistas em geral,
para em seguida, verificar os direitos dos minoritarios. Para realizar tal analise, foi
necessario examinar o conceito de acionista majoritario e controlador e,
posteriormente, constatou-se os direitos especificos aos acionistas minoritarios a

depender de sua participagao na sociedade, conforme determinacéo legal.

Em seguida, analisou-se a participacdo minoritaria sob a perspectiva concorrencial,
adentrando ao conceito de influéncia relevante, que também ¢é utilizado em outras
jurisdicdes, e a recente jurisprudéncia do CADE, que considera que a participacao
minoritaria, independentemente de suas caracteristicas, podera trazer prejuizo a
ordem econdmica nacional. Por fim, analisou-se a legislacdo e jurisprudéncia atual
do CADE sobre o tema.

Ao final, apresentou-se uma conclusdo que compara os distintos poderes que séao
garantidos aos acionistas a depender de sua participacdo na sociedade e o
tratamento igualitario que o CADE da a tais poderes, propondo uma analise mais

rigorosa sobre o assunto.
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2 O DIREITO SOCIETARIO E O DIREITO CONCORRENCIAL

O Direito Concorrencial e o Direito Societario sdo convergentes em diversos
aspectos, uma vez que interagem diretamente com a ordem econémica nacional e

um interfere diretamente no exercicio do outro.

Portanto, é importante para este estudo analisar alguns aspectos do direito
concorrencial e outros do direito societario, verificando-se seus pontos de

interrelacao.

2.1.0 Direito Concorrencial

O Direito Concorrencial no Brasil passou a ser aplicado de maneira efetiva
principalmente apods as privatiza¢des. Entretanto, é possivel verificar normas sobre a

defesa da concorréncia desde a Constituicdo de 1937.

A primeira lei brasileira de defesa da concorréncia que se tornou efetiva foi a Lei n®
8.884/1994. Referida Lei constituiu o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia,
formado por trés orgaos: (i) o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica,
autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica; (i) a Secretaria de Direito
Econdémico, do Ministério da Justica; e (i) a Secretaria de Acompanhamento
Econémico do Ministério da Fazenda.

Em razdo da necessidade de ajustes na Lei n° 8.884/1994, foi editada a Lei n®
12.529/2011. Tal lei trouxe mudancas relevantes no Direito Concorrencial brasileiro,
tendo reestruturado os érgaos de defesa da concorréncia, para torna-los menos
expostos as influéncias politicas. Assim, os 6rgdos de defesa da concorréncia
passaram a ficar em baixo da autarquia federal.
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A Lei n° 12.529/2011 dispde sobre a repressao e prevencao as infracdes a ordem

econdmica.

O Conselho Administrativo de Defesa Econémica possui a seguinte estrutura atual:

(JCADE

ORGANOGRAMA DO CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA

Presidente

Vinicius Marques de Carvalho

TRIBUNAL ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA

Conselheiros

Ana Frazao

Gilvandro Vasconcelos Coelho de Aratijo

Marcio de Oliveira Junior

Eduardo Frade Rodrigues

Diogo Thomson Andrade

SUPERINTENDENCIA-GERAL

Superintendente-Geral Interino

Superintendente-Geral Adjunto

A\ 4
DEPARTAMENTO DE DIRETORIA PROCURADORIA FEDERAL
ESTUDOS ECONOMICOS ADMINISTRATIVA ESPECIALIZADA

Luiz Alberto Esteves,
Economista-Chefe

Pedro Lucio Lyra,
Diretor Administrativo

Victor Santos Rufino,
Procurador-Chefe

Legenda:
_ _ ¥ Relagdo de vinculo
__ > Relagdo de subordinagdo

O Tribunal Administrativo é composto por até sete conselheiros,

Atualizado em 18/08/2014

incluindo

presidente, nomeados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo Senado

Federal. Possuem mandatos de até quatros anos e sdao competentes para julgar

processos administrativos para analise ou apuracdo de atos de concentracdo

econbmica, processos administrativos para imposicdo de sangdes administrativas

por infragbes a ordem econOmica; recursos contra as medidas preventivas e a

aprovacao dos termos do compromisso de cessagao de pratica e dos acordos em




Insper (5

Inspirar para Transformar
13
controle de concentragdes.

Por sua vez, a Superintendéncia-Geral é composta pelo Superintendente-Geral e
por dois Superintendentes-Adjuntos. O primeiro também € nomeado pelo Presidente
da Republica e aprovado pelo Senado Federal. Sua competéncia esta descrita no
artigo 13, da Lei n©12.529/2011.

Ha também o Departamento de Estudos Econdmicos, responsavel pela elaboragcao
de estudos e pareceres econdmicos; a Procuradoria Federal junto ao CADE, para
assessoria e representacao juridica do 6rgdao em juizo e a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico, responsavel pela promog¢do da concorréncia em

orgaos de governo e perante a sociedade.

Nos ultimos trés anos de vigéncia da lei de defesa da concorréncia, o Conselho
Administrativo de Defesa Econ6mica analisou cerca de mil atos de concentragéo.
Dessas operagdes analisadas, alguns sofreram alguma restricdo pelo CADE,
incluindo os casos Kinea/Delfpar, Ahlstrom Corporation / Munksjo AB, WP Roaming
Il S.A.R.L / Syniverse Holdings, Inc, Proair / Seaviation, Seller Magazine e Seller
MNT Magazine / Unido de Lojas Leader, Estacio Participacdes / TCA Investimentos

em Participac¢des, e Anhanguera Educacional / Kroton Educacional.

Um exemplo claro da interferéncia muatua entre ambas as areas é verificada no
conflito entre a legislacdo americana e o 6rgao brasileiro de defesa da concorréncia.
De um lado, o Webb-Pomerene Act autoriza a criagdo de joint ventures voltadas
para exportacdo, enquanto a Superintendéncia-Geral do Conselho Administrativo de
Defesa Econbémica investiga uma joint venture constituida com fundamento nessa
Lei. Tal joint venture esta sendo investigada pela Superintendéncia-Geral do CADE,
por meio do qual se demonstra a clara interferéncia do Direito Concorrencial no

Direito Societéario.

Além disso, o Direito Concorrencial pode determinar como uma sociedade deve se

comportar perante terceiros, em especial, com o mercado, estabelecendo limites
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para as decisbes tomadas pela sociedade e seus sécios. Ou seja, ndo podera a

sociedade decidir como atuar no mercado, sem considerar 0s impactos de suas
aclOes perante a ordem econémica social. De outro lado, o Direito Concorréncia deve
se certificar de nédo interferir negativamente nas atividades de mercado. Nesse
sentido, vide voto do Ex.-Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, no
Processo Administrativo n? 08012.006439/2009-65, conforme abaixo:

“90. A base da livre concorréncia ampara-se na premissa e no desejo
de que cada agente privado atuante em um mercado concorrencial
busque ser melhor que o outro, buscando ganhar mercado por meio
de menores pregos, melhores produtos, maior variedade, novas
opcoes e outros fatores, no final em beneficio dos consumidores.

91. Qualquer intervengado que, equivocadamente, permita que um
rival se aposse, sem esforco préprio, do empreendedorismo, das
diferenciagbes, das estratégias comerciais bem sucedidas de seu
concorrente ou de suas eficiéncias, que beneficiem os consumidores
Presidente da Republica meio de precos mais baixos e maior
variedade e qualidade de produtos, gera um incentivo contrario a
competicdo, e portanto contrario a iniciativas que tragam beneficios
aos consumidores.

92. E dever do CADE sopesar, no presente caso, os efeitos de uma
jurisprudéncia que, mesmo diante da auséncia de efeitos claramente
anticompetitivos verificaveis e da presenca de uma conduta de
negécio racionalmente justificavel, obrigasse uma empresa a
compartilhar compulsoriamente com seus rivais o produto de seus
esforcos de diferenciagdo e de estratégia comercial — tratar-se-
improbidade administrativa de uma jurisprudéncia que praticamente
obrigaria essa empresa a, toda vez que langcasse uma nova
embalagem, introduzi-la em um sistema de compartilhamento.”

O fato é que se o Direito Societéario facilitar o exercicio de praticas anticompetitivas,
faz-se necessario um Direito Concorrencial mais atuante, enquanto um Direito
Concorrencial excessivamente e indevidamente atuante dificulta o exercicio das
atividades econémicas das sociedades. Com efeito, o conflito entre as duas areas do
Direito é constante. Nesse sentido, explica o Professor Calixto Salomao Filho:

“Uma observacao cuidadosa de ambos os sistemas demonstra que
existem pontos de contrato — isto &, objetivos comuns — e pontos de
divergéncia — em que o0 objetivos das regras societarias e
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concorrenciais indicam em diregdes opostas.™

Na verdade, os objetivos do Direito Concorrencial esclarecem os motivos da

interseccao entre ambas as matérias:

“Antitrust laws seek to control the exercise of private economic power
by preventing monopoly, punishing cartels, and otherwise
encouraging competition.”™

O Direito Concorrencial, nesse sentido, tem dedicado grande parte de sua area para
revisdo dos impactos concorrenciais de operagdes societarias. No Brasil, a revisdo
de operacdes societarias com potenciais impactos concorrenciais ficou conhecida

como anadlise de Atos de Concentragao.

“Em prol desse objetivo, a Lei de defesa da concorréncia disciplina a
atuacdo da Administracdo no que tange o direito antitruste, em 2
(dois) segmentos, a saber, (i) controle preventivo e (ii) repressivo do
abuso de poder econémico.

O controle preventivo tem o intuito de monitorar as modificagées nas
estruturas dos mercados relevantes de bens e servicos a fim de
evitar que tais modificagbes confiram excessivo poder de mercado
aos agentes econémicos, o qual posteriormente podera ser utilizado
para lesar ou impedir a livre concorréncia.

Este controle é realizado por meio da andlise, pelo SBDC, dos
chamados “Atos de Concentragdo”, o0s quais devem ser
apresentados pelos administrados para que sejam totalmente
eficazes por forca das disposigdes do artigo 54 da Lei 8.884/94, sob
pena de aplicagdo de multa.”

Conforme se extrai do trecho acima, o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
€ responsavel por analisar Atos de Concentracdo. Atualmente, de acordo com a Lei
n® 12.529/2011, a analise é feita pela Superintendéncia-Geral do Conselho
Administrativo de Defesa Econbmica e, em alguns casos especificos, revista pelo

4 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. Sdo Paulo, Editora Malheiros, 1998, p.

213/214.

5 GELLHORN, Ernest, KOVACIC Willian, and CALKINS Stephen. Antitrust Law and Economics in a
Nutshell. Fifth Edition. Editora West Publishing Co., Saint Paul, Minieapolis, p. 1.

6 ALVES, Joyce Ruis Rodrigues. O conceito juridico de Ato de Concentracao. Revista Eletronica
da Faculdade de Direito da PUC-SP. Disponivel em:
http://revistas.pucsp.br/index.php/red/article/download/733/516. Acessado em 12.3.2015.
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Tribunal Administrativo de Defesa Econémica, com o apoio do Departamento de

Estudos Econdmicos. Esses trés érgaos compdem o Conselho Administrativo de

Defesa EconOmica.

O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica foi constituido como uma autarquia
Federal e implementado por meio da Lei n® 9.021/1995. Tratando-se de autarquia,
goza de certa independéncia na analise das operacdes societérias, ja que esta
relativamente protegida das pressoes politicas.

O procedimento de analise de atos de concentracdo sofreu intensa evolugao no
Brasil e no mundo. Localmente, a Lei n® 12.529/2011 alterou sensivelmente a
analise de atos de concentracdo, que antes era regida pela Lei n® 8.884/1994, que

estabelecia o seguinte:

“Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam
limitar ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou
resultar na dominacido de mercados relevantes de bens ou servicos,
deverao ser submetidos a apreciagdo do CADE.

§ 12 O CADE podera autorizar os atos a que se refere o caput,
desde que atendam as seguintes condigdes:

| - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigo; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou
econbmico;

Il - os beneficios decorrentes sejam distribuidos equitativamente
entre os seus participantes, de um lado, e os consumidores ou
usuarios finais, de outro;

Il - n&o impliquem eliminagdo da concorréncia de parte
substancial de mercado relevante de bens e servicos;

IV - sejam observados os limites estritamente necessérios para
atingir os objetivos visados.

§ 2° Também poderdo ser considerados legitimos os atos
previstos neste artigo, desde que atendidas pelo menos trés das
condi¢cdes previstas nos incisos do paragrafo anterior, quando
necessarios por motivo preponderantes da economia nacional e do
bem comum, e desde que nao impliquem prejuizo ao consumidor ou
usuario final.

§ 3?2 Incluem-se nos atos de que trata o caputaqueles que
visem a qualquer forma de concentragdo econémica, seja através
de fusao ou incorporacado de empresas, constituicao de
sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer
forma de agrupamento societario, que implique participacao de
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empresa ou grupo de empresas resultante em trinta por cento ou
mais de mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes
tenha registrado faturamento bruto anual no ultimo balango
equivalente a 100.000.000 (cem milhdes) de Ufir, ou unidade de valor
superveniente.”

A Lei n® 8.884/1994 é clara na possibilidade de intervencao da Lei de Defesa da
Concorréncia nas decisdes privadas dos empresarios. Trata-se de garantia do
interesse publico em detrimento do interesse privado.

De fato, o conflito inerente entre os direitos a iniciativa privada e a ordem econémica
nacional decorre do texto constitucional que, por sua vez, reflete a decisdo de

seguirmos com um Estado capitalista, com minima intervencao.

Essa decisao politico-econémica exige que as decisdes que venham a intervir na
atividade econ6mica privada sejam profundamente fundamentadas. Viu-se durante a
vigéncia da Lei n°® 8.884/1994 que uma menor parte das operacdes sofreu alguma
intervencao estatal, ndo obstante inUmeras operacdes foram revistas pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica.

Naquelas operacoes que sofreram alguma intervencdo do Conselho Administrativo
de Defesa EconOmica, houve a necessidade de uma anadlise detidas dos beneficios

e maleficios da operacao societaria a ordem econémica nacional.

Nesse sentido, vale ressaltar a Portaria Conjunta SEAE/SDE n® 50, de 1°.8.2001,
por meio da qual a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da
Fazenda e a Secretaria de Direito Econémico do Ministério da Justica (atual
Superintendéncia-Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econdémica) criaram
um Guia para Andlise Econbémica de Atos de Concentracdo para sistematizar e
aprofundar a analise de atos de concentracdo econémica horizontal, de forma a
proporcionar maior seguranca juridica aos agentes privados, bem como
transparéncia e seguranca aos agentes privados. O quadro abaixo resume bem o
processo de analise do referido guia:
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Apesar da existéncia de guias para analise de operacdes societarias, jurisprudéncia

consolidando o entendimento do Conselho Administrativo de Defesa Econbdmica,
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nao € incomum se verificar divergéncia de entendimentos internos e externos sobre

a analise de operacodes societarias.

Mesmo com todos esses instrumentos que auxiliam a fundamentacdo das decisdes
do Conselho Administrativo de Defesa Econémica ndo é incomum haver divergéncia
nas decisdes em se intervir ou ndo em uma determinada operacéo. E emblematico o
caso envolvendo a fusdo entre Sadia e Perdigdo, em que uma decisdo
aparentemente completa que decidiu pela reprovacao integral da operacdo nao
prevaleceu. Nao obstante, o Conselheiro-Relator reconhecer que seu voto foi
exaustivo e conclusivo, o Tribunal Administrativo acabou por decidir de maneira
contraria. Vide abaixo trecho do voto do Conselheiro-Relator que evidencia a

exaustao do seu voto:

“1129. Em vista da magnitude e da relevancia da operacao que ora
se apreciou, sem duvida alguma uma das maiores que ja passou por
este Conselho, a longa analise efetuada neste voto buscou ser a
mais profunda, detalhada e completa possivel, e este Relator
acredita que ela assim o foi, estando certamente entre as principais
ja realizadas pelo SBDC.

(...)

1133. Ao final da analise, o resultado dos inUmeros exames e testes
aqui realizados confirmou um cenario extremamente danoso, advindo
de uma operacgao cujos tragos iniciais mostravam-se, efetivamente,
preocupantes.

(...)

1136. As consequéncias disso, aqui aclaradas de modo bastante
evidente, se traduzem em danos severos a grande parte dos
consumidores brasileiros que adquirem diariamente os produtos
dessas empresas, na forma de aumentos de precos extremamente
elevados, que geram inflagdo, comprometem a renda desses
cidadaos e lhes causa prejuizos em um mercado que atende as suas
principais necessidades — o de alimentos. Nao se pode esquecer,
aqui, que esta operacido nao envolve artigos de luxo ou produtos de
necessidade secundaria. Trata-se do provimento de comida, para
todas as classes e — 0 que gera especial preocupacao diante desta
transacao — cada vez mais para as classes C e D, que hoje tém
acesso crescente aos produtos aqui discutidos e que, muito mais que
as outras, sdo severamente prejudicadas por aumento de precos
nesse mercado.
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1137. Tal conclusdao ndao é modificada pelas alegadas sinergias e
eficiéncias advindas da unido entre Sadia e Perdigdo, conforme
buscara, apresentar as Requerentes, como justificativa para a sua
concentracdo. O fato é que as eficiéncias alegadas séao
extremamente pequenas quando comparadas as sinergias ja
analisadas pelo CADE em outros casos, ndao sendo, nem mesmo
remotamente, suficientes para suplantar os danos extremamente
severos causados aos consumidores como consequéncia da
operacdo.”

Apesar de referido voto ndo ter sido vencedor, ele demonstra alguns temas em
discussdo nesta monografia, incluindo a necessidade de considerar os aspectos
positivos da operacdo, quanto seus aspectos negativos. Nesse ponto, € imperioso
ressaltar que as empresas vislumbraram diversos efeitos positivos tanto aos seus
sécios, quanto ao mercado — por meio da geracdo de sinergias e eficiéncias.
Entretanto, a maximizacdo de um dos principais objetivos da sociedade, o lucro, ndo
¢ suficiente para que a operacao seja aprovada pelo CADE.

A Lei n° 12.529/2011 veio alterar ainda mais o sistema de andlise de atos de
concentragao pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Tornou a analise
que era anteriormente pos-fechamento das operacdes, para a analise prévia. Isso
significa que as partes nao podem consumar a operacao enquanto nao receberem a
autorizagao final pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica.

Referida lei determina que a operacao podera ser considerada nula, as partes sejam
multadas em valores elevadissimos, além de poderem ser investigadas por praticas

anticompetitivas, conforme artigo abaixo:

Art. 88. Serdao submetidos ao Cade pelas partes envolvidas
na operagdo o0s atos de concentracdo econbmica em que,
cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagao tenha
registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual ou volume de

7. Ato de Concentracdo n 08012.004423/2009-18. Requerentes: Perdigdo S.A. e Sadia S.A.
Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo. p. 3765/3766
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negocios total no Pais, no ano anterior a operagao, equivalente ou
superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e

Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operacao tenha
registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual ou volume de
negocios total no Pais, no ano anterior a operacgao, equivalente ou
superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais).

§ 1° Os valores mencionados nos incisos | e Il do caput
deste artigo poderdo ser adequados, simultdnea ou
independentemente, por indicagdo do Plenario do Cade, por portaria
interministerial dos Ministros de Estado da Fazenda e da Justica.

§ 2° O controle dos atos de concentragcdo de que trata o
caput deste artigo sera prévio e realizado em, no maximo, 240
(duzentos e quarenta) dias, a contar do protocolo de peticao ou de
sua emenda.

§ 3° Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste
artigo ndo podem ser consumados antes de apreciados, nos termos
deste artigo e do procedimento previsto no Capitulo Il do Titulo VI
desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa
pecuniaria, de valor nao inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais)
nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), a ser
aplicada nos termos da regulamentagao, sem prejuizo da abertura de
processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.

§ 4° Até a decisao final sobre a operagcdo, deverao ser
preservadas as condicdes de concorréncia entre as empresas
envolvidas, sob pena de aplicagdo das sangdes previstas no § 3°
deste artigo.

§ 5° Seréo proibidos os atos de concentracao que impliquem
eliminacdo da concorréncia em parte substancial de mercado
relevante, que possam criar ou refor¢gar uma posi¢do dominante ou
que possam resultar na dominacao de mercado relevante de bens ou
servigos, ressalvado o disposto no § 6° deste artigo.



Insper [
Inspirar para Transformar

22
Note-se que a Portaria Interministerial determinou as alteragbes dos faturamentos

previstos nos incisos | e Il do artigo 88, da Lei n° 12.529/2011 para R$
750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de reais) e R$ 75.000.000,00
(setenta e cinco milhdes). Tal aumento reflete o entendimento de que o Conselho
Administrativo de Defesa Econ6mica deve somente analisar aquelas operacdes que

tenham o impacto de gerar danos a ordem econ6émica nacional.

A alteracéo do regime para analise prévia de atos de concentracdo tem alterado os
incentivos das partes e do Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica. Por
exemplo, as partes estdo avaliando com mais cuidado os potenciais impactos
concorrenciais da operacado e estdo apresentando informag¢des mais detalhadas e
claras para analise. De outro lado, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica

tende a ser mais pragmatico em suas decisoes, evitando analises demoradas e

tedricas, haja vista os custos decorrentes da demora na possibilidade de fechamento

da operagao.

Além da alteracédo do regime de andlise, outra importante mudanca foi a delimitacéo
dos tipos de operacao que estao sob a égide do Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica. O artigo 90, da Lei n° 12.529/2011 estabelece os quatro grupos de

operacdes societarias que se enquadram na analise de atos de concentracao:

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um
ato de concentragao quando:

| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes
se fundem;

I - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de agbes, quotas, titulos ou
valores mobiliarios conversiveis em agbes, ou ativos, tangiveis ou
intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o
controle ou partes de uma ou outras empresas;
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[l - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras
empresas; ou

IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato
associativo, consorcio ou joint venture.

Paragrafo Unico. N&o serdo considerados atos de
concentracao, para os efeitos do disposto no art. 88 desta Lei, os
descritos no inciso IV do caput, quando destinados as licitaces
promovidas pela administragdo publica direta e indireta e aos
contratos delas decorrentes.

Nao sem receber critica, a lista de operagdes acima trouxe um pouco mais de
certeza juridica para os administrados. A observacao que se faz é sobre os incisos |l
e IV que ainda ndo possuem uma delimitacdo clara. Nesse sentido, o Conselho
Administrativo de Defesa Econbémica ao verificar tal amplitude da norma, criou

normas que buscam esclarecer o significado da norma.

Assim, a Resolucdo CADE n°2/2012 — alterada pela Resolu¢do CADE n°9/2014 —
apresenta os tipos de aquisicdo minoritaria que estao sujeitas a anélise pelo CADE,
enquanto a Resolugdo CADE n° 10/2014 prevé os tipos de contratos associativos
sob a égide da lei concorrencial.

Com isso, a regulamentacdo determinou que nem toda a operagdo de aquisicao
minoritaria estaria sujeita a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica, nem todo o contrato associativo. Exploraremos nos capitulos abaixo os
tipos de aquisicobes minoritdrias que o Conselho Administrativo de Defesa

Econdmica pretende revisar.

Comparando-se as duas normas, o que se manteve foi o carater intervencionista da

lei de defesa da concorréncia, conforme esclarece Calixto Salomao Filho:

"defesa da concorréncia eficaz sempre foi sinbnimo de intervencao
econdmica, por meio da restricio e mesmo do desfazimento de
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monopdlios, sancionamento de cartéis, restricbes verticais etc.
Afirmar que defesa da concorréncia ndo pode ser interventiva é uma
contradicdo em termos™

Nesse ponto, vale ressaltar que a lei de defesa da concorréncia ndo é isenta de
criticas, que debatem a necessidade real de uma autoridade interferir na decisao na
livre iniciativa. Criticos mais duros entendem que o mercado é capaz de se auto
regular da maneira mais eficiente possivel. Entre eles, inclui-se George Reisman,
autor do artigo: “Legislagdes antitruste e agéncias reguladoras ndo podem existir em
uma sociedade livre”, que de maneira veemente combate a legislagdo concorrencial,
conforme se extrai do excerto abaixo:

“Para os defensores de legislacbes antitruste e de agéncias
reguladoras, o conceito de concorréncia advém de um mundo de
sonhos platénico, no qual a concorréncia gera condicbes —
principalmente a existéncia de um enorme numero de vendedores
individualmente insignificantes que ofertam bens homogéneos e
idénticos — que fazem com que empreendedores em busca do lucro
voluntariamente igualem seus preg¢os ao custo marginal.

Tal igualdade, por sua vez, s6 pode ser vista como desejavel sob
uma perspectiva completamente coletivista que distorce a natureza
da propriedade privada, dos pregcos e, € claro, da propria
concorréncia. Eis ai as bases intelectuais do antitruste e das
regulacdes de mercado — deploraveis ao ponto de serem hilarias.”

De outro lado, ha aqueles que defendem que a legislacdo concorrencial esta
relacionada com o desenvolvimento da nacao. Entre seus defensores, encontra-se
Arnoldo Wald que escreveu artigo: “A Concorréncia, o Direito ao Desenvolvimento e

o Projeto de Reforma da Lei 8.884/1994”. Em seu artigo, demonstra a importancia

8 SALOMAO FILHO, Calixto. Concorréncia e intervengdo na economia. Disponivel em:
http://www1 .folha.uol.com.br/opiniao/2014/04/1438954-calixto-salomao-filho-concorrencia-e-
intervencao-na-economia.shtml. Acessado em 5.3.2015.

° REISMAN, George. Legislacdes antitruste e agéncias reguladoras nao podem existir em uma
sociedade livre. Disponivel em: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1210. Acessado em
11.3.2015.
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das leis concorréncias para o exercicio das politicas publicas pelo Estado, conforme

se depreende do trecho abaixo:

“E natural que a legislacdo concorrencial deva estar ligada a outras
politicas publicas do Estado. O direito antitruste norte americano
passou por diversas fases, com maior ou menor protecdo a
pequenos empreendedores, € sendo mais ou menos rigoroso com
determinadas condutas como a integracao vertical. Ja se apontou a
Lei Sherman como o maior instrumento de politica econémica
americano. Na Europa ndo foi diferente, pois a lei concorrencial
desempenhou importante funcéo na politica de integragdo econémica
da Unido Europeia, comprovando que o atual viés da aplicacdo desta
lei nesses Estados esta ligado ao seu estagio de desenvolvimento.

No entanto, existem exce¢des a aplicagdo das normas antitruste e
impdem-se uma moderagdo das mesmas, pela aplicacdo de outros
imperativos e diretrizes ligados as politicas publicas nacionais ou
delas decorrentes, como prova, por exemplo, a existéncia de
autorizacao para cartéis de exportacao.

Conclui-se que, nos paises em desenvolvimento, tanto a legislagéo
quanto a aplicacdao do direito antitrust também devem respeitar
outros objetivos do Estado diante das exigéncias do desenvolvimento
nacional.”"®

De fato, o direito concorrencial interfere diretamente no bem estar social e no
desenvolvimento das atividades econdmicas exercidas pelo seus atores. Da mesma

maneira, é o direito societario, que também interage com o direito concorrencial.

Em especial, a legislacao sobre as sociedades andénimas merece destaque, pois
antecedeu o fato econémico que determinaria sua regulamentacdo, conforme

explica Thiago José da Silva:

“A importancia da sociedade anénima, no Brasil, passa pelo
reconhecimento de ela tratar-se de um dos poucos fatos juridicos
que antecederam, organizaram e estimularam o fato econémico. Em
outras palavras, se € verdade que em regra a regulacao persegue 0s
eventos econdmicos, buscando regulamenta-los, prever seus
principais gargalos e responsabilizar os agentes infratores, a
sociedade an6nima obteve funcao econdémica distinta. Ao identificar

10 WALD Arnoldo. A Concorréncia, o Direito ao Desenvolvimento e o Projeto de Reforma da Lei
8.884/1994. Direito Empresarial: Aspectos atuais de Direito Empresarial e Comparado. Editora
Método, Sao Paulo. 2005. p.11/12.
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a demanda do incipiente empresariado e os potenciais beneficios
nacionais no desenvolvimento da atividade privada, o legislador
tratou de criar o instrumento necessario para canalizar tal
demanda.”"

Tendo sido feita essa introducdo sobre o direito concorrencial e seu sistema de
revisdo de operacdes societdrias, faz-se necessario também analisar aspectos
gerais do direito societario, para que se possa em seguida analisar aspectos

pontuais sobre a sociedade e os direitos dos acionistas;
2.2.0 Direito Societario

Editado em 1850, o Cédigo Comercial brasileiro sofreu forte influéncia do Cédigo
Comercial de Napoledo. Adotando a teoria dos atos de comércio (teoria francesa),
somente considerava comerciante ou sociedade comercial aquele que praticasse
atos de comércio, estabelecidos no Regulamento 737/1850. Exemplificativamente, é
possivel citar que uma imobiliaria ou uma prestadora de servigos nao eram
consideradas sociedades empresarias, pois suas atividades nao estavam elencadas
dentre aquelas previstas pelo referido regulamento. 12

Com o advento do Cédigo Civil de 2002, o Brasil deixou de adotar a teoria dos atos

de comércio, passando a adotar a teoria da empresa (teoria italiana).

Art. 2.045, CC. Revogam-se a Lei no 3.071, de 1° de janeiro de 1916
- Codigo Civil e a Parte Primeira do Codigo Comercial, Lei n? 556, de
25 de junho de 1850.

Voltando-se a pessoa que pratica os atos de comércio, a analise a ser subjetiva,
considerando a figura do empresario.

O empresério pode ser individual, quando se tratar de pessoa natural, ou coletivo,

tratando-se de pessoa juridica (sociedade empresaria).

" SILVA, Thiago José da. Administradores e Acordo de Acionistas. Limites a Vinculacao. Sao

Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 31.

2 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. Direito de Empresa. 22. Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010.
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Os requisitos para se considerar uma sociedade empresaria estdo dispostos no
artigo 966, do Cdédigo Civil:

Art. 966, CC. Considera-se empresario quem exerce
profissionalmente atividade econ6mica organizada para a producao
ou a circulagdo de bens ou de servigos.

O conceito de empresa pode ser definido como uma organizacdo destinada a
producgéo ou circulacao de bens e servigcos. Exige-se, ademais, o exercicio habitual,
continuo e regular dos atos empresariais, bem como a intengcdo de lucro,
externalizada pela execucao de acdes de produgcdo de vantagem econdmica, pela
estruturacdo firme, humana e procedimental, pela eventual destinagcdo de bens

materiais e imateriais, como também pelo animus empresarial.'3

A atividade econdmica, por sua vez, deve ser organizada, reunindo concomitante e
harmoniosamente os quatro fatores de producéo: a) mao de obra; b) matéria prima;

c) capital; d) tecnologia.

Conforme preceitua o paragrafo Unico do artigo 966 do Cdédigo Civil, ndo sao
considerados empresarios os profissionais liberais, dedicados atividades de cunho
cientifico, literario ou artistico, salvo se o exercicio da profissdo constituir elemento

de empresa.

Art. 966, paragrafo unico, CC. Nao se considera empresario quem
exerce profissédo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou
artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo
se 0 exercicio da profissdo constituir elemento de empresa.

Valendo-se de um método de exclusdo, estabeleceu o legislador que todas as

sociedades que ndo forem empresarias, serao simples:

Art. 982, caput, CC. Salvo as excegOes expressas, considera-se

8 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: empresa e atuacao empresarial. Sao Paulo:
Atlas, 2004. p. 42.
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empresaria a sociedade que tem por objeto o exercicio de atividade
prépria de empresario sujeito a registro (art. 967); e, simples, as
demais.

As sociedades podem ser divididas em personificadas e nao personificadas.
Sociedades nao personificadas ndo sdo dotadas de personalidade juridica. Por seu

turno, sociedades personificadas ostentam personalidade juridica.
2.2.1. Sociedades nao personificadas
2.2.1.1. Sociedade em comum

A sociedade em comum reflete as hipéteses em que a sociedade possui registro,
anteriormente denominada de sociedade irregular ou sociedade de fato.

Sua principal caracteristica, em virtude de ser uma “sociedade irregular’, a
imposicao de desvantagens aos soécios, de forma que a estimular a realizacdo do

registro.

De acordo com o Cddigo Civil, na sociedade em comum, a responsabilidade do
sécio sera ilimitada. Todavia, a responsabilidade do so6cio perante a sociedade,
sempre sera subsidiaria, em razdo do beneficio de ordem. Primeiramente, portanto,
devem ser perseguidos os bens sociais, €, somente se nao forem suficientes para
saldar o passivo, podem ser perseguidos os bens dos sécios. E a regra de
responsabilidade subsidiaria, prevista no artigo 1.024, do Cédigo Civil:

Art. 1.024., CC. Os bens particulares dos sbécios ndo podem ser
executados por dividas da sociedade, sendo depois de executados
0s bens sociais.

Na sociedade em comum, no entanto, perante os demais socios, a responsabilidade
€ solidaria. Assim, caso os bens da sociedade nao sejam suficientes para saldar a

divida, ndo sera preciso respeitar a proporcionalidade das cotas dos sdcios.
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Malgrado o beneficio de ordem, este ndo pode ser alegado pelo s6cio que contratou

em nome da sociedade, conforme estabelece o artigo 990, do Codigo Civil:

Art. 990. Todos os sécios respondem solidaria e ilimitadamente pelas
obrigacdes sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no art.
1.024, aquele que contratou pela sociedade.

2.2.1.2. Sociedade em conta de participacao

A sociedade em conta de participacao esta regrada a partir do artigo 991, do Codigo
Civil.

Art. 991. Na sociedade em conta de participacdo, a atividade
constitutiva do objeto social é exercida unicamente pelo sécio
ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e exclusiva
responsabilidade, participando o0s demais dos resultados
correspondentes.

Paragrafo unico. Obriga-se perante terceiro tdo-somente o sécio
ostensivo; e, exclusivamente perante este, o sécio participante, nos
termos do contrato social.

Na sociedade em conta de participacdo ha duas categorias de sécios: socio
ostensivo e sécio participante.

O sobcio ostensivo exerce o objeto social da sociedade, agindo em seu nome
individual, sob sua prépria e exclusiva responsabilidade, haja vista que a sociedade
em conta de participagdo ndo tem personalidade juridica, entdo, ndo tem nome

empresarial. Somente o socio ostensivo responde perante terceiros.

O s6cio participante, também denominado de sécio oculto, apenas participa dos
resultados.

Importa destacar que, ndo obstante a regra do artigo 985, do Cddigo Civil,'* o
registro do contrato de uma sociedade em conta de participagdo ndo a torna uma

4 Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscrigdo, no registro préprio e na forma
da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150).
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sociedade personificada, conforme dispde o artigo 993 do mesmo cédigo:

Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os sécios, e a
eventual inscrigdo de seu instrumento em qualquer registro néo
confere personalidade juridica a sociedade.

2.2.2. Sociedades personificadas
2.2.2.1. Quanto ao objeto

Quanto ao objeto, as sociedades personificadas podem ser divididas em

empresarias ou simples.
2.2.2.1.1. Sociedade empresaria

A sociedade empresaria tem por objeto o exercicio de atividade prépria de
empresario sujeito a registro. Possui organizacdo empresarial e producdo ou

circulagdo de bens ou de servigos.
2.2.2.1.2. Sociedade simples

Como ja tratado, utilizando-se de um método de exclusdo, estabeleceu o legislador
que todas as sociedades que nao forem empresarias, serdo simples. Assim,

sociedade simples exerce uma atividade nao classificada como empresaria.

Para ser empresaria precisa de organizacdo empresarial. Caso nao possua
organizacao empresarial, a sociedade sera considerada uma sociedade simples.

Nés estamos falando de quadro geral das sociedades. Agora, precisamos elencar
quais sdo as sociedades que figuram no rol das sociedades empresarias e das
sociedades simples.

A gente viu o objeto. Quanto ao objeto, a sociedade pode ser empresaria ou
simples, mas que forma essa sociedade pode adotar?
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2.2.2.2. Quanto a forma

Quanto a forma, a sociedade personificada pode ser classificada em: nome coletivo,

comandita simples, comandita por acdes, an6nima, limitada e cooperativa.

A sociedade empresaria deve constituir-se em nome coletivo, comandita, anénima

ou limitada, conforme disposto no artigo 983, do Cédigo Civil:

Art. 983. A sociedade empresaria deve constituir-se segundo um dos
tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode
constituir-se de conformidade com um desses tipos, e, ndo o
fazendo, subordina-se as normas que Ihe séo proprias.

Contudo, insta observar a do paragrafo Unico do artigo 982, do Codigo Civil:

Art. 982, Paragrafo 0nico. Independentemente de seu objeto,
considera-se empreséria a sociedade por acgdes; e, simples, a
cooperativa.

Desta forma, as sociedades por acdes serdo sempre empresarias € as cooperativas,
sempre simples. Sendo facultado ser sociedade simples ou empreséria a sociedade

em nome coletivo, sociedade em comandita simples e sociedade limitada.
2.2.3. Classificacao das sociedades personificadas empresariais
2.2.3.1. Sociedade de pessoa ou sociedade de capital

A classificacdo em tela considera o grau de dependéncia da sociedade em relagcéao
as qualidades subjetivas dos socios. Na sociedade de pessoa, os atributos
subjetivos dos s6cios sao indispensaveis para o desenvolvimento da sociedade. Por
seu turno, na sociedade de capital, as caracteristicas subjetivas do sécio ndo sao
relevantes para o desenvolvimento da atividade, sendo relevante somente o capital

investido na sociedade.



Insper (5

Inspirar para Transformar
32
2.2.3.2. Sociedade contratual ou sociedade institucional

Referida classificacdo estuda o regime de constituicdo e dissolucdo do vinculo
societario. Quando o ato constitutivo da pessoa juridica € um contrato social, a
sociedade é contratual. Por sua vez, se o0 ato constitutivo é um estatuto social, trata-
se de uma sociedade institucional.

Por se tratar de uma sociedade regida por um contrato, a sociedade contratual deve
observar os principios contratuais. Sobre o estatuto social ndo incidirdo principios
contratuais, mas sim uma lei, a Lei n. 6.404/76, Lei das Sociedades An6nimas.

2.2.3.3. Sociedade de responsabilidade limitada, ilimitada ou mista

A responsabilidade dos sécios de uma sociedade empresaria pelas obrigacdes
sociais pode ser limitada, ilimitada ou mista. A responsabilidade ilimitada indica que
0 sécio respondera com o seu patrimdénio pessoal pelas dividas da sociedade. Na
hipotese de responsabilidade limitada, o patriménio pessoal do sécio ndo responde
pelas dividas da sociedade. A responsabilidade mista, por sua vez, estabelece
responsabilidade limitada a determinados sécios e responsabilidade ilimitada a

outros, como ocorre na sociedade em comandita simples.'®
2.2.3.4. Sociedade nacional ou sociedade estrangeira

Independentemente da nacionalidade dos so6cios, para uma sociedade ser nacional,

deve atender a dois requisitos estabelecidos pelo artigo 1.126, do Codigo Civil:

Art. 1.126. E nacional a sociedade organizada de conformidade com
a lei brasileira e que tenha no Pais a sede de sua administracao.

Assim, para ser nacional, a sociedade deve ser organizada de acordo com a lei
brasileira, bem como a sede administrativa deve ser no pais. Ausente um dos dois

15 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. Editora Malheiros, 2002.
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requisitos, a sociedade sera estrangeira.

Importa ressaltar que, independentemente do tipo de atividade explorada por uma
sociedade estrangeira, para sua constituicdo, sempre sera indispensavel autorizacao

do Poder Executivo Federal. E o que dispde o artigo 1.134, do Cédigo Civil:

Art. 1.134. A sociedade estrangeira, qualquer que seja 0 seu objeto,
nao pode, sem autorizacdo do Poder Executivo, funcionar no Pais,
ainda que por estabelecimentos subordinados, podendo, todavia,
ressalvados os casos expressos em lei, ser acionista de sociedade
andénima brasileira.

2.2.4. Sociedades Contratuais
2.2.4.1. Caracteristicas

Como ja tratado, sociedades contratuais sao regidas por contrato social e
submetidas aos principios contratuais. Possuem como requisitos comuns o objeto

licito, 0 agente capaz e a forma legal.

E permitido que o incapaz seja sécio, desde que devidamente assistido ou
representado, bem como que ndo exerca administracdo e o capital social esteja
totalmente integralizado.

A formalizacdo de seu contrato pode se dar por meio de instrumento particular ou
escritura publica. Entretanto, em qualquer hipotese é preciso o visto de um
advogado, sob pena de nulidade, salvo para microempresas ou empresas de

pequeno porte.
Além dos requisitos comuns, existem requisitos especificos para sociedades
contratuais: pluralidade de socios, contribuicdo dos sécios, distribuicdo dos

resultados e affectio societatis.

Em regra, a sociedade contratual ndo pode ser unipessoal. No entanto, a chamada
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EIRELI - empresa individual de responsabilidade limitada -, nova pessoa juridica de

direito privado, criada em 2012, pelo artigo 980-A, do Cédigo Civil, levanta
discussdes. Para comercialistas, a EIRELI € uma pessoa juridica sui generis. Nao se
trata de uma sociedade, mas uma pessoa juridica de direito privado com um Unico
titular, o qual comanda todo capital. Para os civilistas, por sua vez, a EIRELI € uma
sociedade unipessoal.

Depois de constituida, a sociedade contratual pode ser unipessoal, por exemplo,
com o falecimento de um dos dois s6cios. Porém, nos termos do artigo 1033, inciso
IV, do Cédigo Civil, a pluralidade deve ser reconstituida no prazo de 180 dias, sob

pena de dissolucdo da sociedade.

Os sécios devem contribuir com a formacao do capital social. A subscricao reflete o

comprometimento em adimplir e a integralizacdo indica o efetivo pagamento.

Caso o socio nao integralize o capital social, serd considerado remisso, podendo
sofrer uma das consequéncias previstas pelo artigo 1004, do Cédigo Civil: exclusao,
execucao do contrato social ou reducao da cota.

Os sécios tém o direito de participar dos lucros da sociedade. Pode haver a
limitacdo, mas nao a exclusdao do sécio na participacdo dos lucros, conforme
estabelece o artigo 1.008, do Cédigo Civil:

Art. 1.008, CC. E nula a estipulagdo contratual que exclua qualquer
sOcio e participar dos lucros e das perdas.

2.2.4.2. Sociedade simples

Constituida por meio de contrato social, possui clausulas essenciais elencadas no
artigo 997, do Cdédigo Civil:

Art. 997, CC. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito,
particular ou publico, que, além de clausulas estipuladas pelas
partes, mencionara:
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| - nome, nacionalidade, estado civil, profissdo e residéncia dos
sOcios, se pessoas naturais, e a firma ou a denominagéo,
nacionalidade e sede dos socios, se juridicas:

Il - denominagéo, objeto, sede e prazo da sociedade;

lll - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo
compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliacdo
pecuniaria;

IV - a quota de cada s6cio no capital social, e 0 modo de realiza-la;

V - as prestagdes a que se obriga o sécio, cuja contribuicdo consista
em Servicos;

VI - as pessoas naturais incumbidas da administracao da sociedade,
e seus poderes e atribuicoes;

VIl - a participacao de cada sécio nos lucros e nas perdas;

VIII - se os socios respondem, ou nao, subsidiariamente, pelas
obrigagbes sociais;

Paragrafo unico. E ineficaz em relagdo a terceiros qualquer pacto
separado, contrario ao disposto no instrumento do contrato.

O prazo para registro do contrato social é de trinta dias, conforme disposto no artigo

998, do Cédigo Civil.

Cotas sociais sao fracoes do capital social que conferem ao seu titular direito de ser

sécio de uma sociedade contratual. Podem ser integralizadas com dinheiro, bens,

créditos e, ainda, com prestacao de servigos.

Art. 1.006, CC. O sdcio, cuja contribuicdo consista em servigos, nao
se pode, salvo convengdo em contrario, empregar-se em atividade
estranha a sociedade, sob pena de ser privado de seus lucros e dela
excluido.

Sob pena de ineficacia, somente podera haver cessao de cotas com modificacdo do

contrato social e aprovacao por unanimidade dos sécios.

Na sociedade simples, a responsabilidade dos sécios pode ser definida no contrato

social como solidaria ou subsidiaria, bem como limitada ou ilimitada. Caso o contrato

seja omisso, a responsabilidade sera subsidiaria e ilimitada.

Art. 1.023, CC. Se os bens da sociedade nao |lhe cobrirem as dividas,
respondem o0s socios pelo saldo, na proporcdo em que participem
das perdas sociais, salvo clausula de responsabilidade solidaria.
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Sao direitos dos socios: participacdo nos lucros sociais, participagdo nas

deliberacdes sociais e direito de retirada.

Com relacao as deliberacbes sociais, em regra, prevalece a decisao referente a
maioria do capital social. Em caso de empate, deve ser utilizado incialmente o
critério de numero de socios. Persistindo o empate, deve ser observada a existéncia
de decisao judicial.

Como excecdo, para modificar clausula essencial do contrato social, exige-se
unanimidade. Para oneracdo ou venda de bens imdveis, ndo constituindo objeto

social, € necessario o voto da maioria dos sécios.

Pode ser excluido da sociedade o s6cio remisso, aquele que cometer falta grave, no
cumprimento de suas obrigacdes, bem como o que sofrer com incapacidade

superveniente.
Ainda que o sécio se retire ou seja excluido, tera direito as cotas respectivas.

Art. 1.031, CC. Nos casos em que a sociedade se resolver em
relagdo a um sécio, o valor da sua quota, considerada pelo montante
efetivamente realizado, liquidar-se-4, salvo disposicdo contratual em
contrario, com base na situagao patrimonial da sociedade, a data da
resolucao, verificada em balango especialmente levantado.

E realizado um balanco patrimonial especial, especialmente levantado para a
apuragao de haveres, com relacao a situacao patrimonial da sociedade, a data de

sua resolucao, e ndo com relacao ao capital social.

A administracdo da sociedade pode se dar por um administrador s6cio ou nao sécio.
Ha divergéncia na doutrina se pessoa juridica pode ser administradora de sociedade
simples, prevalecendo a negativa, por conclusdo da redagao do artigo 997, inciso VI,
do Cadigo Civil, que trata das clausulas essenciais do contrato social e menciona as

pessoas naturais como incumbidas da administragdo societaria.

Caso o contrato social nao defina o administrador, todos os sécios participarao da
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administracao da sociedade, sendo certo que o administrador podera ser nomeado

no contrato social ou em ato separado, como em uma ata de reunidao ou ata de

assembleia.
2.2.4.3. Sociedade limitada

A sociedade limitada possui regramento proprio no Cddigo Civil, contudo, na
omissdo do capitulo especifico, devem ser aplicadas as regras da sociedade

simples.

Na sociedade limitada, a responsabilidade do sécio esta restrita ao valor de suas
cotas, mas todos os sécios respondem de forma solidaria pelo capital social nao

integralizado.

Excepcionalmente, respondem todos os sécios ilimitadamente pelas dividas
trabalhistas. Pelas dividas tributarias, responde ilimitadamente o administrador da
sociedade. Ademais, respondem de maneira ilimitada os sécios que deliberaram de

forma contraria ao contrato social ou a lei.

Art. 1.080, CC. As deliberagdes infringentes do contrato ou da lei
tornam ilimitada a responsabilidade dos que expressamente as
aprovaram.

As cotas sociais possuem natureza juridica de “direito duplo aspecto”, como ensina
Rubens Requido.'®

Sao direitos patrimoniais, identificados como créditos consistentes em percepcao
dos lucros durante a existéncia da sociedade, bem como na apuragao de haveres
em caso de saida de sécio. Ademais, sao direitos pessoais, decorrentes do status de
sécio, como o direito de influir nas decisbes sociais, fiscalizar os atos da
administracao e o direito de preferéncia na subscricdo de novas cotas sociais.

16 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. V. 1 e 2. 27. Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2010.
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Na sociedade limitada, as cotas sociais podem ser integralizadas por meio de

dinheiro, bens e créditos, ndo sendo proibida a integralizagdo realizada pela
prestacao de servicos, conforme preceitua o artigo 1.055, paragrafo 2°, do Cddigo
Civil:

Art. 1.055, §2°, CC. E vedada contribuicdo que consista em
prestacao de servigos.

E permitida a cessdo de cotas sociais. Na hipétese de cessdo para outro sécio, nao
se exige autorizacdo. Por sua vez, a cessao realizada para terceiro estranho a
sociedade somente pode ser concretizada se ndo houver oposicédo de titulares de
mais de 1/4 do capital social.

Art. 1.057, CC. Na omissdo do contrato, o sécio pode ceder sua
quota, total ou parcialmente, a quem seja socio, independentemente
de audiéncia dos outros, ou a estranho, se nao houver oposicéo de
titulares de mais de um quarto do capital social.

Paragrafo unico. A cessao tera eficacia quanto a sociedade e
terceiros, inclusive para os fins do paragrafo Unico do art. 1.003, a
partir da averbagéo do respectivo instrumento, subscrito pelos sécios
anuentes.

O incapaz pode ser sécio da sociedade limitada, desde que devidamente assistido
ou representado, vedado o exercicio da administracdo da sociedade, bem como o
capital social esteja totalmente integralizado.

O administrador da sociedade limitada pode ser nomeado por meio de contrato
social ou em ato separado. O administrador por ser s6cio ou terceiro, estranho a
sociedade, mas, neste caso, depende da aprovacao pela unanimidade dos socios,
se 0 capital social ndo estiver totalmente integralizado, ou por 2/3 apés a

integralizacao.

Art. 1.061, CC. A designacdo de administradores nao sdécios
dependera de aprovacdo da unanimidade dos sécios, enquanto o
capital nao estiver integralizado, e de 2/3 (dois ter¢os), no minimo,
apoés a integralizacao.

Caso o0 administrador ndo seja designado no contrato social, nem em ato separado,
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a administracdo da sociedade limitada deve ser exercida separadamente por cada

um dos sdcios.

Na sociedade limitada, a responsabilidade inicialmente deve atingir os bens da
sociedade. Ha a possibilidade de ser atingido o patrimbénio do administrador, caso
tenha agido com culpa no desempenho de suas funcées. Também devem ser
atingidos os bens do administrador que praticar atos ultra-vires, ou seja, com
extrapolagédo dos limites contratuais.

Art. 1.015, paragrafo dnico, CC. O excesso por parte dos
administradores somente pode ser oposto a terceiros se ocorrer pelo
menos uma das seguintes hipoteses:

| - se a limitagdo de poderes estiver inscrita ou averbada no registro
proprio da sociedade;

Il - provando-se que era conhecida do terceiro;

lll - tratando-se de operacao evidentemente estranha aos negécios
da sociedade.

As deliberagbes sociais devem ser realizadas por meio de reunido ou assembleia.
Caso a sociedade limitada possua mais de 10 sdécios, € obrigatéria a realizacédo de
assembleia, que deve ser convocada por meio de edital, o qual podera ser
dispensado em virtude do comparecimento de todos os sécios ou declaracao de
ciéncia por escrito. Ademais, a realizacdo de assembleia pode ser dispensada
quando todos os sécios decidirem por escrito sobre a matéria objeto da assembleia

Oou reuniao.
2.2.5. Sociedade Institucionais
2.2.5.1. Sociedade Anonima

Sociedade anbénima sera sempre uma sociedade empresaria, que deve ser

registrada na Junta Comercial, cujo capital social esta fracionado em acoes.

Ha duas espécies de sociedade andnima: companhia aberta e companhia fechada,

Na companhia aberta, os valores mobiliarios sdo negociados no mercado de valores
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mobiliarios. Por seu turno, na companhia fechada, seus valores mobiliarios ndo sao

expostos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.

Para se constituir uma sociedade anénima, tanto aberta, quanto fechada, é
necessaria a observancia de alguns requisitos preliminares, estabelecidos pelo
artigo 80, da Lei n. 6.404/76:

Art. 80, Lei n. 6.404/76. A constituicdo da companhia depende do
cumprimento dos seguintes requisitos preliminares:

| - subscricao, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as agdes
em que se divide o capital social fixado no estatuto;

Il - realizagéo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do
preco de emissao das agdes subscritas em dinheiro;

Il - depédsito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento
bancario autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios, da parte
do capital realizado em dinheiro.

Deve haver pluralidade de sécios para a constituicdo de uma sociedade anbnima,
exceto na hipétese de empresa publica e subsidiaria integral, que admitem a
unipessoalidade. Apb6s a constituicio da sociedade anbnima, é possivel a

manutengdo de somente um sdcio entre duas assembleias gerais ordinarias.'’

Como regra, no ato da constituicdo de uma sociedade anénima, ao minimo 10% do
capital deve ser subscrito em dinheiro. Para instituicoes financeiras, o percentual

estabelecido é de 50%.

Valores mobiliarios séo titulos de investimento emitidos por uma sociedade anénima
objetivando capitacdo de recursos. Sao acoes, debéntures, comercial paper, bonus

de subscricao e partes beneficiarias.

Fracdes do capital social, as acdes atribuem o seu titular papel de s6cio de uma
sociedade an6nima. A responsabilidade do acionista esta limitada ao valor pelo qual

foram emitidas suas acoes.

17 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andonimas. 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2009.
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As acbes podem ser integralizadas por meio de dinheiro, bens e créditos, sendo
vedada a integralizacdo com prestacao de servigos.

Quanto a espécie, as agdes podem ser ordinarias, preferenciais ou de gozo ou
fruicdo. Agbes ordinarias conferem direitos comuns aos acionistas, como a
participacao nos lucros, direito de fiscalizacao, direito de voto, entre outros.

Acdes preferenciais, por sua vez, atribuem vantagens, econémicas ou politicas.

E vedada & acdo preferencial conferir direito ao voto, caso haja previsdo no Estatuto.
As acdes de Gozo ou Fruicdo antecipam o acervo, substituindo uma agao ordinaria
ou preferencial.

Cumpre transcrever o julgado abaixo que evidencia que ha diferencas entre a acao

ordindria e a acgao preferencial:

COMERCIAL - SOCIEDADE ANONIMA - INSTIT}JIQAO
FINANCEIRA — TRANSFERENCIA DE CONTROLE ACIONARIO —
LEl N. 6.404/76 (ARTS. 254, 255 e 257) — ANTINOMIA -
INOCORRENCIA — OFERTA PL’JBLICA,— PROTECAO LEGAL
PREVISTA PARA ACIONISTAS MINORITARIOS — INCLUSAO DOS
ACIONISTAS PREFERENCIAIS (SEM DIREITO A VOTO) -
PRINCIPIO IGUALITARIO — APLICACAO — IMPOSSIBILIDADE —
EXISTENCIA DE DANOS - VERIFICACAO - IMPOSSIBILIDADE -
INCIDENCIA° DA SUMULA N. 7/STJ - DISSIDIO
JURISPRUDENCIAL — CARACTERIZACAO - INOCORRENCIA —
ENUNCIADO DA SUMULA N. 83 [STJ] — APLICACAO -
NECESSIDADE.

| — No art. 255 da Lei n. 6.404/76, a expressdo “acionistas
minoritarios” constante do § 1° significa a totalidade dos acionistas,
uma vez que o pretendido é salvaguardar direito patrimonial inerente
a toda agado: o direito a quota-parte sobre os intangiveis da
companhia (intangiveis especialmente valiosos no caso das
instituigbes financeiras).

I — Quanto ao art. 254 da Lei n. 6.404/76, o paralelismo de
linguagem com o art. 255 da mesma Lei ndo implica paralelismo de
fins e de fundamentos, em razdo de serem diferentes as
circunstancias que motivaram a criagdo de cada um dos dispositivos
legais, e, assim sendo, 0s mesmos conceitos expressos em ambos
os textos hdo de ter quase que necessariamente significacoes
diversas.

Il - A diferenga conceitual entre as acGes ordinarias e as
preferenciais (incluidos os direitos distintos que cada tipo
confere) justifica a diferenca de preco entre elas, e, nesses
termos, a aplicacao do principio igualitario fica impossibilitada,
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uma vez que desconsideraria esse dado fundamental da
estrutura das sociedades anénimas.

IV — Nao ha direito subjetivo de os titulares de acbes preferenciais
serem incluidos na oferta publica para fins de aquisi¢ao de instituicao
financeira, porque ndo sdo necessariamente acionistas minoritarios
no sentido estrito da expressao, seja também em razdo de tal
procedimento somente abranger as ac¢des ordinarias (Lei n. 6.404/76,
art. 257, § 2°%. Ademais, a Lei das S.A. ndo obriga que todas as
acOes da companhia possuam o0 mesmo valor.

V — Impossibilidade de verificagdo de alegados danos (concernentes
ao desvalor quanto ao preco das acgdes de que sé&o titulares os
demandantes), por depender de analise de matéria fatico-probatorio
(Sumula n. 7 [STJ]).

VI — Os v. acérdaos colacionados trataram de hipéteses distintas do
contexto juridico dos presentes autos, ndo caracterizando a alegada
divergéncia jurisprudencial.

VIl — Na hipétese em tela, o v. acérdao vergastado foi decidido na
conformidade de entendimento deste colendo Tribunal Superior de
uniformizacao jurisprudencial (Sumula n. 83 [STJ]) .

VIIl - RECURSO ESPECIAL IMPROVIDO.

Conforme artigo 116, da Lei n. 6.404/76, € denominado acionista controlador o

acionista que detém o maior numero de acdées com direito de voto e o poder de

eleger a maioria dos administradores.

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacées da assembléia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéao
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

Acordo de acionistas € um meio de manutencdao dos interesses e objetivos dos

acionistas, como também uma forma estabilizar suas relagdes. Esse acordo pode

18 REsp 710.648/MG, Rel. Ministro MASSAMI UYEDA, QUARTA TURMA, julgado em 26/06/2007,

DJ 12/11/2007, p. 220.
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deliberar sobre compra e venda de acoes, direito de preferéncia, exercicio do direito

de voto, exercicio do poder de controle. Caso o0 acordo seja arquivado na sede da
companhia, a sociedade anénima devera respeitar esse acordo. Desta forma, o
presidente da assembleia ndo podera computar o voto em conflito com o acordo. Os
acionistas que compde o acordo podem fazer a chamada execucao especifica do
acordo, fazendo com que o sécio seja obrigado a votar de acordo com o acordo.'®

Sao direitos essenciais do acionista, que nem mesmo o Estatuto social e nem a
Assembleia geral podem suprimir: Participacdo nos lucros; Participacdo no acervo
da sociedade andénima em caso de liquidacao; Direito de retirada, Direito de
fiscalizacdo e direito de preferéncia na subscricdo de novas acdes, debéntures

conversiveis em acdes, bonus de subscricao e partes beneficiarias.

Como se pbde observar do acima, os acionistas possuem direitos e deveres sobre a
sociedade e, portanto, seus atos podem ter impactos na esfera concorrencial. Dessa
forma, € importante verificar os direitos especiais dos acionistas, para entdo analisar
como o Conselho Administrativo de Defesa Econémica tem analisado as diferentes
participacdes societarias nas companhias.

19 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anonima. 52 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2008.
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3 OS DIREITOS ESPECIAIS DOS ACIONISTAS

A partir de determinados critérios, incluindo participacao no capital social ou votante,
vinculacao em acordos de acionistas, a forma de utilizacao de sua posicao acionaria,
entre outras caracteristicas, é possivel determinar direitos e deveres especiais para
cada tipo de acionistas.

Esses direitos e deveres especiais podem, por sua vez, determinar uma analise

diferenciada dos aspectos concorrenciais dessa posicao como acionista.

Segundo Modesto Carvalhosa, ha cinco categorias de direitos dos acionistas: (i)
“direitos individuais e respectivas garantias, comuns a todos os acionistas”; (ii) “os
direitos da minoria”; (iii) “os direitos proprios de classes de acionistas, reservados
aos titulares de acoes preferenciais ou de classes diversas de acgdes ordinarias nas
companhias fechadas”; (iv) “direitos gerais de dissidéncia”.

Entende-se relevante para este estudo os dois primeiros direitos, quais sejam, 0s
direitos individuais e respectivas garantias e os direitos da minoria. Isso porque os

outros dois direitos nao interfeririam de maneira direta na dindmica concorrencial.
3.1.0s direitos dos acionistas em geral

Em primeiro lugar, faz-se necessario entender quais sao os direitos dos acionistas
em geral, independentemente, de sua participagdo societaria, para entao
analisarmos as diferenciacdes entre os acionistas a depender de sua participacéao e
poderes dentro da sociedade e, consequentemente, os efeitos dessa participacao do

ponto de vista concorrencial.

Todos os acionistas possuem 0s seguintes direitos essenciais, dispostos no artigo
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(i)  Participar dos lucros sociais;

(i)  Participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao;

(iii)  Fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios
sociais;

(iv) Preferéncia para a subscricdo de agdes, partes beneficiarias
conversiveis em acoes, debéntures conversiveis em acoes e bénus
de subscri¢do, na forma da legislacao; e

(v) Retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta lei.

§ 1° As acgbes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus
titulares.

§ 2° Os meios, processos ou agcbes que a lei confere ao acionista
para assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto
ou pela assembleia-geral.

§ 32 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias
entre o0s acionistas e a companhia, ou entre 0s acionistas
controladores e os acionistas minoritarios, poderao ser solucionadas
mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

Por se tratarem de direitos essenciais, a Lei das S.A. ndo autoriza que o estatuto

social ou a assembleia geral privem tais direitos de qualquer acionista.

Tais direitos essenciais ndo sofreram grandes alteragcdes desde 1940, mas, tao

somente, aprimoramento, uma vez que o Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro

de 1940 ja dispunha sobre tais aspectos:?°

Art. 78. Nem os estatutos sociais, nem a assembleia geral poderéao
privar qualquer acionista:

a) do direito de participar dos lucros sociais, observada a regra da
igualdade de tratamento para todos os acionistas da mesma classe
ou categoria;

b) do direito de participar, nas mesmas condi¢cdes da letra a, do
acervo social, no caso de liquidacao da sociedade;

c) do direito de fiscalizar, pela forma estabelecida nesta lei, a gestao
dos neg6cios sociais;

d) do direito de preferéncia para a subscricdo de agdes, no caso de
aumento do capital;

e) do direito de retirar-se da sociedade, nos casos previstos no art.
107.

Paragrafo unico. Os meios, processos ou agdes, que a lei da ao
acionista para assegurar os seus direitos, ndo podem ser elididos
pelos estatutos.

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anonimas, 22 volume: artigos 75
a 137. 62 edigao, revista e atualizada. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 375.
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Na verdade, a critica que se faz aos atuais direitos essenciais do acionista é a sua
omissao em relacdo ao direito de participar das deliberacdes em assembleia geral.
Nesse sentido, entende-se que a Lei das S.A. ndo estaria alinhada com a

“concepgado democratica da sociedade andnima”.?!

Vale ressaltar ainda que ha outros direitos individuais essenciais a todos os
acionistas, além daqueles elencados no artigo 109, da Lei das S.A., conforme lista

apresentada por Modesto Carvalhosa:

o direito de tratamento quase igualitario na alienagao de controle
da companhia, mediante oferta publica simultdnea na forma prevista
no art. 254-A;

o direito do acionista livremente negociar suas acbes, nao
podendo as eventuais limitacoes estatutarias da companhia fechada
impedir o exercicio de tal direito (art. 36);

o prerrogativa do acionista de negociar direitos patrimoniais
isolados, tais como os de subscricao preferencial (art. 171);

o direito de participar das assembleias e nelas discutir os
assuntos da pauta (art. 125);

o direito de exigir a autenticagdo de cépia ou exemplar das
propostas, proposicdes, protestos e declaragées de voto oferecidos
em assembleia geral cuja ata seja lavrada de forma suméria (art.
130);

o direito de requerer a redugédo por escrito dos esclarecimentos
prestados pelos administradores e de exigir o fornecimento pela
mesa da assembleia da respectiva cépia na forma prevista no art.
157;

o direito de convocar assembleia geral quando o0s
administradores retardarem por mais de sessenta dias a convocacao
prevista em lei ou no estatuto (art. 123);

o direito de propor agdo de responsabilidade contra
administradores, em nome préprio (art. 159”);

o direito de propor acdo de responsabilidade contra os
administradores, por substituicdo processual da companhia (art.
159); e

o direito de propor anulagao dos atos constitutivos da companhia
(art. 206).

Além desses direitos, incluem-se os seguintes: (i) artigo 135, §3°, da Lei das S.A.:

qualquer acionista pode ter acessos aos documentos pertinentes a matéria a ser

21 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anonimas, 22 volume: artigos 75
a 137. 62 edigao, revista e atualizada. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 409.
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debatida na assembleia-geral extraordinaria deverdao ser postos a disposicao dos

acionistas, na sede da companhia, por ocasiao da publicacao do primeiro anuncio de
convocacao da assembleia-geral; (ii) artigo 157, da Lei das S.A.: qualquer acionista
pode ter conhecimento acerca da declaracédo do administrador da companhia aberta
feita quando firmar o termo de posse, sobre o numero de acdes, bbnus de
subscricdo, opcoes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acoes de
emissao da companhia e de sociedades da companhia e de sociedades controladas
ou do mesmo grupo, de que seja titular; (iii) artigo 118, §5° da Lei das S.A.: No
relatério anual, os 6érgaos da administracdo da companhia aberta informardao a
assembleia-geral as disposicdes sobre politica de reinvestimento de lucros e
distribuicdo de dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na
companhia; (iv) artigo 133, da Lei das S.A.: Os administradores devem comunicar,
até 1 (um) més antes da data marcada para a realizagcdo da assembleia-geral
ordinaria, por anuncios publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a
disposicao dos acionistas: | - o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais
e o0s principais fatos administrativos do exercicio findo; Il - a cépia das
demonstracdes financeiras; Ill - o parecer dos auditores independentes, se houver;
IV - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e V - demais

documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

Dentre os direitos essenciais de todo e qualquer acionista, é possivel dividi-los em
direitos essenciais patrimoniais, direitos essenciais de fiscalizagdo, direitos
essenciais politicos e direitos essenciais de acao. Tais direitos foram resumidos por
Modesto Carvalhosa como “participacédo dos soécios nos resultados econdmicos e

participagdo na gestdo da companhia”.??

Dessa maneira, a partir do momento em que se adquire participagdo acionaria, o
acionista passa a ter interesse nos lucros da sociedade, pode ter acesso a

informacdes estratégicas da empresa e pode influir nas decisdes de negdcio.

22 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anonimas, 22 volume: artigos 75
a 137. 62 edigao, revista e atualizada. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 418.
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4 OS DIREITOS DAS MINORIAS

Além dos direitos essenciais previstos a qualquer acionista, ha direitos e deveres
especiais a depender de determinadas situagdes especificas da sociedade.

Ha doutrinadores que determinaram que a quantidade de participacdo no capital
social ou votante da companhia seriam os fatores determinantes para se identificar
uma minoria. Ha outros que estipulam o controle como proxi da avaliagdo dos
direitos dos acionistas.

Portanto, os dois critérios serdo apresentados, uma vez que se pretende identificar
de que maneira um tipo de participacdo na sociedade pode influenciar na dindmica

concorrencial e vice-versa.
4.1 O conceito de sécio majoritario

Por meio da analise da quantidade do capital social ou votante em uma companhia,
€ possivel diferenciar o acionista entre acionista majoritario e acionista minoritario.
Segundo Waldirio Bulgarelli, a minoria € uma posicao eventual de um acionista ou
conjunto de acionistas que possuem uma participacdo em capital inferior aquela de
outro grupo dentro da Assembleia Geral.?®

O acionista ou conjunto de acionistas que geralmente possui participacdo superior
as minorias é o acionista controlador. No entanto, a maioria ndo necessariamente
equivale ao acionista ou conjunto de acionistas com participacao superior no capital
social da companhia. Isso porque, o artigo 15, § 2°, da Lei das S.A., autoriza que até
50% do total das acdes emitidas sejam acdes preferenciais sem direito a voto ou
sujeitas a restricdes no exercicio desse direito.?*

2 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecao as minorias nas S/A. Rio de Janeiro:
Renovar, 1998, p. 40.
24 Note que referido artigo sofreu alteragées por meio da Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2011,
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A definicdo das maiorias e minorias dentro de uma sociedade é relevante para o
Direito Societario, pois mesmo que os acionistas tenham direitos equanimes dentro
da sociedade, é evidente que o poder de direcao da sociedade dada a maioria € o

que Waldirio Bulgarelli?® denominou ser um “plus” em relagcdo ao demais.

Tal vantagem da maioria sobre a minoria permitiu seu exercicio abusivo dentro da
sociedade, motivo pelo qual a legislacdo, a doutrina e a jurisprudéncia incluiram

dentro do sistema legal mecanismos de protecao as minorias.

De acordo com Waldirio Bulgarelli,?® “[m]inoria é afinal uma posicdo — eventual ou
nao — que o acionista atravessa; pode-se dizer que o acionista ndo é minoria, mas

estd em minoria”. Esclarece ainda o autor:

A expressdo minoria ndo se refere a uma nogdo meramente
quantitativa, mas a uma relagdo quantitativa de poder, que nao
corresponde ao numero de pessoas, nem de acdes,

necessariamente.
Maioria é, sob tal aspecto, o controlador — que de fato controla e
dirige a sociedade — e minoria, 0s que por varias razbes

(absenteismo, minifundio de agdes ou coesado do grupo controlador
ou outros motivos), estio afastados do poder, dentro da sociedade.?’

Entretanto, a classificagdo em acionista minoritario ou acionista majoritario ndo é
suficiente para verificar os poderes dentro de uma sociedade. Ela nao explica, por
exemplo, como o acionista minoritario pode participar de um bloco de controle da
sociedade.

De acordo com o disposto no artigo 118, da Lei das S.A., os acionistas — majoritarios
ou minoritarios — poderdo celebrar acordo de acionistas que pode prever, entre

outras coisas, o poder de controle sobre determinada companhia. Ou seja, um

gue antes autorizava a emissao de até 2/3 do total das agdes em acodes preferenciais sem direito
de voto ou sujeitas a restricdes no exercicio desse direito.

25 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecdo as minorias nas S/A. Rio de Janeiro:
Renovar, 1998, p. 41.

26 |bidem, p. 40.

27 |bidem, p. 33.
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minoritario podera participar do exercicio de mando permanente na companhia®.

PROCESSUAL CIVIL. COMERCIAL. AGAO DE DISSOLUGAO
PARCIAL DE SOCIEDADE LIMITADA. CITACAO DA PESSOA
JURIDICA. DESNECESSIDADE. PARTICIPACAO DE TODOS OS
SOCIOS. ALEGACAO DE OFENSA A DISPOSITIVOS DE LEI
FEDERAL. AUSENCIA DE PREQUESTIONAMENTO. INCIDENCIA
DAS SUMULAS N. : ] )

282 e 356/STF. EXCLUSAO DO SOCIO MAJORITARIO.
POSSIBILIDADE NO CASO CONCRETO. PRINCIPIO DA
PRESERVACAO DA EMPRESA. TEORIA DO FATO CONSUMADO.
ALEGAGCAO DE VIOLAGCAO DOS PRINCIPIOS DA RAZOABILIDADE
E PROPORCIONALIDADE. IMPOSSIBILIDADE.

1. Na acdo de dissolugdo parcial de sociedade limitada, €
desnecessaéria a citagdo da pessoa juridica se todos os que participam
do quadro social integram a lide.

2. A auséncia de prequestionamento nas instancias ordinarias
inviabiliza o conhecimento de recurso especial fundado em violagao de
lei federal. Incidéncia das Sumulas n. 282 e 356/STF.

3. Em circunstancias excepcionais, é possivel a exclusao do
socio majoritario a pedido de minoritario, a fim de prestigiar o
principio da preservacao da empresa. Teoria do fato consumado
que se adota como fundamento para manter o so6cio minoritario
no quadro societario.

4. Nao se conhece de recurso especial por violagao dos principios da
razoabilidade e proporcionalidade, naturalmente vagos e imprecisos.
Somente quando os principios juridicos se apresentam como norma
de direito positivo € que se abre espagco para o conhecimento do
recurso constitucional fundamentado na violagdo da lei que os abriga.
5. Recursos especiais ndo conhecidos.?® (sem énfase no original)

Nesse sentido, apesar de haver indicacao da diferenca entre o acionista minoritario e
0 acionista ndo controlador, entende-se que, na verdade, referem-se a conceitos

equivalentes:

Observe-se, en passant, que a alinea a do § 4° do art. 161 induz a
uma diferenca entre acionista ndo controlador e acionista minoritario.
Segundo a letra do texto legal, acionista minoritario seria apenas o
acionista ndo controlador titular de agcdées com direito a voto. Esse
entendimento reflete-se, de certa forma, na doutrina. José Alexandre
Tavares Guerreiro afirma que minoritarios, propriamente ditos, sao
apenas aqueles acionistas titulares de acdes ordinarias (...) que néo
logram obter a maioria na assembleia geral, nem o pleno exercicio

28 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 22 volume: artigos 75 a
137. 62 ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2014, p. 410.

29 REsp 1121530/RN, Rel. Ministro MARCO BUZZI, QUARTA TURMA, julgado em 13/09/2011, DJe
26/04/2012.
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do poder de controle (que se fundamenta basicamente na
preponderancia do voto). Em outras palavras, maioria € minoria séo
conceitos referidos ao direito de voto. E acrescenta que os acionistas
preferenciais sem voto constituem categoria a parte, por serem
titulares de direitos incomparaveis aqueles que o voto confere.
Embora essa licao do ilustre professor da USP encontre respaldo na
letra do art. 161, § 4°, a, preferimos afirmar que, no contexto da lei,
maioria e minoria s&o conceitos referidos ao controle, e ndo ao direito
de voto. E, com isso, manter a equivaléncia entre acionista
minoritario e acionista ndo controlador.*

Nesse sentido, a legislacdo societaria passou a atribuir responsabilidades nao aos

acionistas majoritarios, mas sim aos acionistas controladores, conforme

ensinamentos de Modesto Carvalhosa:

Isso porque o carater majoritario € sempre aleatério, circunstancial e
mutével, podendo, com efeito, alterarOse a cada assembleia, por néo
haver em principio, identificacdo alguma desses acionistas quanto a
deveres, direitos ou responsabilidades, seja de voto, seja de
comando da companhia.

E o carater aleatério e circunstancial dos votos prevalecentes desses
acionistas, que prevaleciam a cada especifica ocasiao, para o efeito
de eleger os diretores, provinha do regime das ag¢des ao portador,
cujos detentores se identificavam apenas no momento da realizagéo
das assembleias gerais, retornando, ato continuo, a situagdo de
anonimato. E, assim, conforme as conveniéncias, inclusive de
natureza tributaria, apareciam ou ndo em uma ou outra assembileia,
delegando a outro grupo, ainda que com pouco numero de agoes,
para formar a vontade da companhia na ocasido.®'

Portanto, entende-se que a identificagdo do acionista minoritario pela contraposicao

com o acionista majoritario ndo é suficiente para identificar os reais direitos dos

acionistas minoritarios.

4.2. Acionista controlador

30 LIMA, Osmar Brina Corréa. O acionista minoritario no direito brasileiro. Rio de Janeiro:

Forense, 1994. p. 32.

31 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anonimas, 22 volume: artigos 75
a 137. 62 ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2014, p.616.
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A referida incapacidade de a classificacao entre acionista majoritario e minoritario

explicar como um acionista minoritario pode por vezes exercer o controle da

sociedade exige que outra classificacdo seja feita.

s

E necessario, portanto, que se analise a questao do controle, conforme propde a
Teoria Institucionalista:

Primeiro, os autores nacionais que tém estudado as Sociedades
Andnimas e que, ousa-se salientar, ttm encontrado ressonancia, sao
analogos, no minimo, em mencionar um back ground. Ou seja,
contatam que a propriedade das agOes se dispersou com o0 que se
dissociaram a questdes relativas a propriedade da Companhia e seu
controle.

Esta ideia de Poder de Controle, que vem a superar aquela da
‘maioria’, seria, para Modesto Carvalhosa, objeto empresarial
inclusive sobre o interesse imediato dos acionistas, em especial seus
lucros.®?

A diferenca entre a propriedade acionaria e poder de controle é evidenciada pelo
valor proprio atribuido ao poder de controle. Segundo Paulo Eduardo Penna, “[0]

poder de controlar uma companhia tem valor préprio”:

As agdes que, em conjunto, permitem ao seu titular o exercicio do
poder de controle da companhia possuem,reunidas, valor unitario
superior ao das demais acées de mesma espécie e classe de
emissdo da companhia.®

Decorrem desse papel relevante na sociedade, determinadas responsabilidades aos

acionistas controladores:

O acionista controlador, como os administradores, tem o dever de
obediéncia (a lei e ao estatuto social), de diligéncia e de lealdade. Ele
deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar seu
objeto e fazer cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da companhia, os
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender (art. 116,

32 MULLER, Sergio José Dulac. Direitos essenciais dos acionistas: interpretacido sistematica da
protecao aos minoritarios. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2003. p. 87/88.

33 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacao de Controle da Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012. p. 21.
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paragrafo Unico). O descumprimento de qualquer desses deveres
acarreta a responsabilidade.3

A jurisprudéncia da CVM é clara sobre o tema:

19. Para o acionista controlador, o regime é diferente, em virtude do
poder de nortear a atuacdo da companhia. Por isso, a Lei 6.404/76
abandonou o regime contratual da relagdo entre acionistas e conferiu
certos deveres adicionais ao acionista controlador, que nao sao
impostos aos demais. O acionista controlador "tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” e deve usar
o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fungao social (art. 116, § Gnico).*®

Na verdade, a doutrina demonstra os elevados poderes do acionista controlador no

direito societario nacional, que possui amplos poderes para agir, com apenas 0

dever de eventualmente indenizar por perdas e danos.3®

O acionista controlador € aquele que determina o verdadeiro rumo da sociedade, ja

que dirige as atividades sociais e orienta o funcionamento de seus érgaos:

Na pratica, o acionista controlador que determina o perfil e escolhe
os administradores da companhia e influencia as decisdes
estratégicas que podem resultar no seu sucesso ou no seu fracasso.
E um poder extremo que, se mal empregado ou exercido por quem
nao é capaz, pode resultar em grandes prejuizos para todos os
acionistas da companhia.?’

Dessa maneira, é importante verificar o sentido de acionista controlador previsto pela

legislagdo societaria. De acordo com a Lei das Sociedades Andénimas (“Lei das

34

35

36

37

Corréa-Lima, Osmar Brina. Sociedade Andnima. 32 edigao revista e atualizada. Belo Horizonte:
Del Rey, 2005. p. 274

BRASIL. CVM. Processo RJ 2005/4069. Reg. Col. 4788/2005. Interessado: Companhia Brasileira
de Distribuicdo. Relator: Pedro Oliva Marcilio de Sousa. 11 de abril de 2006. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0.HTM. Acesso em 11 de julho de
2014.

LIMA, Ticiana Nogueira da Cruz. O CADE e as reestruturacoes societarias. Sdo Paulo: Singular,
2006, p 19/20.

LOBO E SILVA, Carlos Alexandre. A evolugao da aquisicdo de controle de companhias abertas no
Brasil. Coordenador: Alexandre Couto Silva. Direito Societario: estudos sobre a Lei de
Sociedades por A¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 221/222.
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S.A.”), Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, acionista controlador é aquele que:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de soécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacées da assembléia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

De acordo com o livro de Nelson Eizirik, Airadna Gaal, Flavia Parente e Marcus de

Freitas® apresenta o sentido da figura do acionista controlador:

A figura do controlador, o mais das vezes, identifica-se com a do
empresario, aquele que dirige os negécios sociais. Na moderna
sociedade  anbénima, conforme vem sendo  observado
doutrinariamente, o acionista controlador afirma-se como novo
‘orgao’, como titular de um novo ‘cargo’ social, em sua acepcao
juridica mais ampla, ou seja, como um centro de competéncia,
envolvendo fungbes proprias e necessarias. Tais fungbes — e
deveres — existem vinculados a figura do acionista controlador,
resumindo-se, no direito societario, ao poder de orientar e dirigir, em
dltima instancia, as atividades sociais; ou, na dicgao do artigo 116,
alinea ‘b’ da Lei das S.A., no poder de ‘dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos demais 6rgdos da companhia.

Nesse sentido, o acionista controlador seria aquele que cumpre trés requisitos,

conforme ensina Nelson Eizirik:

Nos termos do caput deste artigo, a caracterizacdo do acionista
controlador requer a observancia cumulativa dos 3 (trés) requisitos
mencionados nas alineas “a” e “b”: (i) a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembleia geral; (ii) o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e (iii) 0 uso efetivo do poder de
controle para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos érgdos da companhia.®®

38 E|ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais — regime juridico. 3.ed. revista e ampliada. — Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
387/388.

39 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 12 a 120. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011. p. 665/666.
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O STJ definiu o acionista controlador da mesma maneira em julgado datado de

1989:

DIREITO  COMERCIAL. SOCIEDADE  ANONIMA.  ACIONISTA
CONTROLADOR. Em tese, é suscetivel de configurar a situacdo de
acionista controlador a existéncia de grupo de pessoas vinculadas sob
controle comum, bastando que um ou alguns de seus integrantes detenham
a titularidade dos direitos de sécio de tal ordem que garanta ao grupo a
supremacia nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia. Questdo de fato a ser
deslindada na oportunidade da prolagdo da sentenca. Alegagao de negativa
de vigéncia dos arts. 116 e 118 da Lei das Sociedades Anbnimas e do art.
32 do CPC repelida. Recursos Especiais ndo conhecidos.*?

Nao é incomum o conflito entre o acionista minoritario e o acionista controlador,

conforme se extrai do julgado abaixo:

RECURSO ESPECIAL - PRIVATIZACAO - LEI 8.031/90 -
INDENIZACAO DO ART.
246 DA LEI 6.404/76 - ALEGACAO DE ABUSO DE PODER DO
CONTROLADOR (ART. 117 DA LEI 6.404/76) - ILEGITIMIDADE
ATIVA - NAQ—OCORRENCIA - FATO NOVO - POSTERIOR
INCORPORACAO DA COMPANHIA PELO CONTROLADOR -
CONFUSAO ENTRE CREDOR E DEVEDOR - ART. 381 DO CODIGO
CIVIL - APLICAQAO IN CASU - ALIENACAO DE ATIVOS DE
SUBSIDIARIA - DETERMINAGCAO DA LEI 8.031/90 - PAGAMENTO
COM TITULOS DA DIVIDA PUBLICA - FACULDADE DO
COMPRADOR DETENTOR DO TITULO (ART. 16 DA LEI 8.031/90) -
DANOS HIPOTETICOS E DE SUPOSTA CONFIGURACAO FUTURA
- OCORRENCIA, IN CASU - CONFISSAO DO ART. 302 DO CODIGO
DE PROCESSO CIVIL - NAO CONFIGURADA - PREMIO DO ART.
246 DA LEl 6406/76 - NAO-CABIMENTO - AGAO JULGADA
EXTINTA, COM RESOLUCAO DO MERITO.
| - Aletra"b" do § 12 do art. 246 da Lei 6.404/76 é taxativa em afirmar
que qualquer acionista pode propor a agdo de indenizagdo ("b) a
qualquer acionista, desde que preste caugdao pelas custas e
honorarios de advogado devidos no caso de vir a agao ser julgada
improcedente."). Portanto, como a prépria Lei ndo faz distingdo quanto
a natureza das agoes, a recorrida, mesmo na qualidade de acionista
preferencial, pode ser parte ativa na demanda, independentemente da
quantidade de agdes em seu poder no momento da propositura da
acao ou atualmente.
Il - A presente acao proposta pelo acionista minoritario, ora
recorrido, tem por objeto condenar a recorrente controladora a

40 BRASIL, STJ, REsp .784/RJ, Rel. Ministro Barros Monteiro, Quarta Turma, julgado em 24/10/1989,

DJ

20/11/1989, p 17296. Disponivel em:

https://ww2.stj.jus.br/processo/ita/documento/mediado/?num registro=198900101072&dt publicac

20=20-11-1989&cod tipo documento=. Acesso em 16 de agosto de 2014.
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indenizar a empresa controlada por supostos prejuizos que lhe
teria causado como acionista controlador, quando da privatizacao
de seus ativos.
lll - Quando o acionista minoritario ingressa com esse tipo de
acao, sua justificativa é a de que esta protegendo a companhia da
qual é acionista, de ato praticado pelo controlador e que entende
ser danoso aquela empresa e, se for vitorioso em sua tese, a
indenizacao deve ser paga pelo acionista controlador a
companhia supostamente prejudicada. Entao, mesmo que a
companhia supostamente prejudicada nao figure no polo ativo da
acao, tornar-se-a credora da indenizacao, se ela for deferida.
IV - Com a noticiada incorporagcado (fato novo), a alegada credora
(empresa controlada) e a suposta devedora (empresa ou acionista
controlador) confundem-se numa mesma pessoa juridica. Eventuais
créditos da empresa controlada, assim como eventuais obrigacoes,
passaram a ser créditos ou obrigacdes da propria controladora.
V - Portanto, as qualidades de credor e devedor se confundem, e,
embora ainda nao haja titulo judicial transitado em julgado conferindo
o direito ou definindo a obrigacéo, nao ha possibilidade juridica para o
prosseguimento da demanda, diante da inexordvel confusao.
VI - Opera-se, entdo, no presente caso, o que o Cddigo Civil, nos
artigos 381 e seguintes, denomina de confusdo e, embora se pudesse
aplicar o disposto no art. 267, inciso X, do Cédigo Processo Civil e
julgar-se extinto o feito, sem a resolu¢éo do mérito, dada importancia e
relevancia da matéria aqui tratada, é de todo recomendavel e oportuno
que se adentre no exame do mérito do recurso especial.
VIl - As chamadas empresas estatais cumprem papel estratégico para
o Estado (art. 174 da Constituicdo Federal). O Estado pode, por
razbes estratégicas, e com amparo legal, adotar decisbes bem
diferentes daquelas que um acionista privado faria, pois a existéncia
desse tipo de companhia ndo visa somente o lucro e sim
"...imperativos de seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei". Isso inclui aliena-las total ou parcialmente.
VIl - Sendo a Uniao detentora do controle dessas companhias e por
ter o Congresso Nacional aprovado a Lei 8.031/90, com a severidade
dos artigos 22 e 23, é evidente que os representantes dos interesses
da Unido nas companhias tinham o dever legal de votar de acordo
com as determinacbes da Unido e da Lei 8.031/90.
IX - As véarias modalidades de pagamento previstas no art. 16 da Lei
8.031/90 nao retiram do comprador o direito de efetuar o pagamento
dentro de qualquer uma delas. Equivocado, portanto, o entendimento
do egrégio Tribunal Estadual de que houve violagdo ao art. 117 da Lei.
6.404/76, pois nao ocorreu nenhum tipo de abuso de poder por parte
do controlador em cumprir o determinado na Lei 8.031/90 e receber,
como pagamento das agdes alienadas da empresa controlada, Titulos
da Divida Publica emitidos pelo Tesouro Nacional ou as chamadas
"moedas podres", pois esse era um direito assegurado ao comprador
pelo art. 16 da Lei 8.031/90.
X - Documentos internos da empresa, como notas ou pareceres com a
opiniao de dirigentes, prepostos, técnicos ou advogados com
recomendacao contraria a realizagdo de um determinado negécio ou
em sentido oposto ao adotado pela companhia ou, ainda, em sentido
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contrario ao defendido em Juizo, ndo servem como caracterizagao de
confissao judicial do art. 302 do Cddigo de Processo Civil. A
presuncdo de veracidade do art. 302 do Cdédigo de Processo Civil,
além de ser relativa, é extremamente fragil e de dificil aplicagao, pois o
inciso Ill desse mesmo artigo é claro em afastar a confissdo ao
excetuar situacdo na qual houver contradicdo entre ela e a defesa,
considerada em seu conjunto. Nao se tem duvida que, em seu
conjunto, a recorrente impugnou a inicial no seu todo.
Xl - Acrescente-se ainda, correta a conclusdo do v. aco6rdao da
apelagdo de julgar improcedente a acdo "...se indemonstrada a
ocorréncia de perda efetiva, concreta e atual, patrimonialmente
ressarcivel a época do fato, improcedente se apresenta dita
pretensdo, até porque dano hipotético e de suposta configuracdo
futura, proveniente do exercicio de projecao contabil traduzida na
possibilidade, ou ndo, de vir a ser constituido..."
XIl - Dadas as circunstancias dos autos, ndo ha condenacéao, vencido
ou vencedor. Assim, cada parte arcara com 0s honorarios advocaticios
de seus patronos e responderdo por metade das custas e despesas
processuais dos autos, ndo sendo devido o pagamento do prémio
previsto no § 2° do art. 246 da Lei 6.404/76, liberando-se o
levantamento da caugao, pela ora recorrida.
XIII - A agéo julgada extinta, com resolugéo do mérito (art. 269, inciso
[, do Cddigo de Processo Civil).*! (sem énfase no original)

Conforme indicado anteriormente, é possivel que o acionista minoritario exerca o
controle de uma sociedade. De fato, a legislagdo societaria identifica trés
modalidades de controle acionario: (i) controle majoritario; (ii) controle compartilhado;

e (iii) controle minoritario. Define-se controle minoritario como:

Ja o controle minoritario caracteriza-se quando, dada a dispersao
das agdes da companhia no mercado, um acionista ou grupo de
acionistas exerce o poder de controle com menos da metade do
capital votante, uma vez que nenhum outro acionista ou grupo esta
organizado ou detém maior volume de agdes com direito de voto. A
Lei das S.A., ao nao exigir, neste artigo, um percentual minimo de
acoes para definir o controle acionario, admitiu implicitamente o
controle minoritario.*?

Ou seja, poderia se definir o acionista minoritdrio como aquele  que nao exerce o

poder de controle, tal qual definido acima.

41 REsp 745.739/RJ, Rel. Ministro MASSAMI UYEDA, TERCEIRA TURMA, julgado em 28/08/2012,
DJe 21/09/2012.

42 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 12 a 120. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011. p. 670.
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4.3 Dos direitos especiais dos acionistas minoritarios

Além dos direitos garantidos a todos os acionistas de uma sociedade, 0 acionista
minoritario possuem outros poucos direitos sobre a sociedade, conforme

ensinamentos de Calixto Saloméao Filho:

Os direitos concedidos as minorias institucionais resumem-se
basicamente ao direito de informacao e a atribuicio de
legitimidade para propositura de certas demandas no interesse
da sociedade. Nao ha um direito de veto ou uma participacao
administrativa capaz de pér minimamente em xeque o poder do
acionista majoritario.*® (grifo nosso)

Para o Professor Calixto Saloméao Filho, os direitos dos minoritarios estao divididos
em dois grandes grupos: (i) os direitos de informagéo; e (ii) direitos patrimoniais de

saida*4.

Exemplo de direito de informacdo garantido ao acionista minoritario pode ser

identificado no seguinte julgado:

RECURSO ESPECIAL. REVISAO. FATOS. SUMULA 07/STJ.
PROPORCIONALIDADE.

ARTIGO 11, § 1%, DA LEI N.? 6.385/76. TRINTA POR CENTO DO
VALOR DA OPERACAO IRREGULAR. POSSIBILIDADE.
PROPORCIONALIDADE. ) MULTA.
INTERDICAO TEMPORARIA DO EXERCICIO DA ATIVIDADE DE
ADMINISTRADOR. _ _
CUMULATIVIDADE. CABIMENTO. PROIBICAO DA PROTECAO
DEFICIENTE AOS BENS JURIDICOS. INTERPRETACAO
SISTEMATICA E TELEOLOGICA. CABIMENTO. PODER DE
POLICIA. DISCRICIONARIEDADE.
1. Os recorrentes realizaram operagdo de mutuo com "holdings"
familiares, na época em que ocupavam concomitantemente as
funcbes de administradores e so6cios controladores da pessoa
juridica, contudo, na contabilidade da empresa, fizeram registrar esta
operacao como se fosse "saldo a receber de clientes”, ao invés de a
lancarem como mutuo, razdo pela qual a Comissdo de Valores
Mobiliarios aplicou-lhes as san¢des de multa e de inabilitagcdo para o
exercicio do cargo de administrador, pelo prazo de dez anos, com

43 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. As estruturas. 32 edicdo. Editora Malheiros.
Séo Paulo, abril de 2007. p. 275.

4 ldem. O Novo Direito Societario. Malheiros Editores LTda. 32 edigao, revista e ampliada. Sao
Paulo, outubro de 2006. p. 55.
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base nos artigos 117 e 153, da Lei n.% 6.404/1976, e 11 da Lei n.?
6.385/76.

2. Pretendem anular a multa que Ihes foi imposta pela Comissao de
Valores Mobiliarios, sustentando a ilegitimidade e a ilegalidade da
sang¢ao, devido a inexisténcia de conduta ilicita e porque o montante
fixado seria supostamente desproporcional em relagcdo ao desvalor
da conduta e aos elementos faticos do caso concreto.
3. E cedigo que o recurso especial ndo se presta a reapreciagao do
conjunto probatério dos autos, razao pela qual torna-se defeso aferir
a compatibilidade fatica das condutas dos recorrentes as infracoes
tipificadas nos artigos 117 e 153, da Lei n.? 6.404/76, ou a gravidade
do dano decorrente de atos societdrios perpetrados.
Inteligéncia da Sumula 07/STJ.
4. Por outro lado, nos termos do art. 11, § 19, da Lei n.? 6.385/76, a
multa aplicada pela CVM ndo podera ser superior ao maior dos
seguintes valores: quinhentas vezes o valor nominal de 01 ORTN
(Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional) ou 30% da valor da
operacgao irregular. Assim, o limite da sancdo sera a cifra que se
mostrar superior no caso concreto: se o valor correspondente a 30%
do valor da operacao irregular for superior a quinhentas vezes o valor
de 01 ORTN, devera prevalecer tal fator de célculo, para o teto da
multa.

5. A CVM néo estava obrigada a aplicar o menor valor da multa, que
corresponderia a quinhentas ORTNSs, pois a Lei n.® 6.385/76 apenas
determina que a sangdo ndo poderia ultrapassar o maior dos tetos
previstos no art. 11, § 19,
6. Deve-se assegurar ao Poder Judiciario a apreciacdo da
razoabilidade da atuacdo administrativa, porém este nao pode
simplesmente substituir a mens legis, inovando ou indo além do que
o Legislativo previu, sob pena de usurpacao da funcao do legislador
e de completo menoscabo ao regime de triparticdo de Poderes.
7. Os recorrentes também sustentam ter ocorrido bis in idem, pois a
Comissao de Valores Mobiliarios aplicou as san¢des de multa e de
interdicdo temporéria do exercicio da atividade de administrador,
cumulativamente, em vista da mesma conduta ilicita, imputada aos
agentes econdémicos.
8. As penalidades de multa e de interdicdo temporaria do exercicio
da atividade de administrador foram impostas de maneira simultanea,
justamente porque as infracbes foram praticadas quando os
recorrentes ocupavam, cumulativamente, fungdes diversas no ambito
da sociedade: como administradores e sdcios-controladores.
9. Constatou-se falta de transparéncia na realizacao da operacao
financeira em destaque, com impacto direto sobre o patriménio
da empresa e sobre o direito a informacao dos acionistas
minoritarios, quando a companhia encontrava-se sob orientacao
decisiva dos recorrentes, acionistas controladores e
administradores a data dos fatos.
10. No atual cenario da economia nacional e internacional,
altamente dependente da saude financeira do setor empresarial,
a eticidade nas relacdes interna corporis das companhias é bem
juridico igualmente digno de tutela, por meio do estimulo a
seguranca e a transparéncia das operacoes financeiras. Por tais
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motivos, urge aplicar-se o principio da confianca, a fim de
resguardar a boa-fé dos sécios minoritarios, bem como de toda
a comunidade, diante de eventuais situacoes juridicas geradas
por um comportamento desleal dos administradores e socios-
controladores das pessoas juridicas.
11. A Lei das Sociedades por A¢des também é informada por essa
principiologia, como se extrai da Exposi¢éo de Motivos n.% 196, de 24
de junho de 1976, segundo a qual a responsabilidade social que
passou a ser exigida dos acionistas-controladores e dos
administradores das pessoas juridicas impde-lhes comportamento
idéneo e probo, conforme as diretrizes lancadas nos artigos 116,
117, 153 e 154, da Lei n.2 6.404/76.
12. Seria completamente desproporcional aplicar somente a pena de
multa, mantendo-se os agentes na direcdo da empresa, quando
estes agiram ilicitamente na gestdo dos recursos da sociedade. Por
outro lado, a pura interdicao temporaria do exercicio da atividade de
administrador também mostrar-se-ia desproporcional, ja que,
isoladamente, nao seria suficiente para repreender e emendar
agentes econémicos que, as custas da regularidade do mercado de
valores mobiliarios, praticaram ilicitos visando ao seu
locupletamento.

Deste modo, crucial a medida de cunho patrimonial, como
reprimenda adequada para o intento de lucro desmedido.
13. Para o cumprimento das atribuicbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios, ndo se mostra razoavel limitar o uso das sancoes
disponiveis ao poder de policia dessa autarquia, quando a lei assim
nao fez. O siléncio do art. 11 da Lei n.? 6.385/76, quanto a
possibilidade de aplicacdo cumulativa de sangbes, antes de
representar espécie de "siléncio eloquente”, a impedir tal espécie de
apenacao, deve ser interpretado como técnica legislativa, voltada
justamente a assegurar o exercicio efetivo das fungbes técnicas da
CVM, diante de ilicitos de jaez tdo complexo e aprimorado, devido as
peculiaridades do mercado em destaque.
14. Ciente dos desafios que o exercicio do poder de policia impde a
Administragao Publica, no referente a interpretagdo dos fatos e a
escolha dos meios mais adequados para restringir e condicionar a
liberdade dos cidadaos, com vistas ao interesse publico, a doutrina
brasileira tende a atribuir-lhe o carater discricionario, maxime quando
a lei ndo detalha a forma como tal prerrogativa publica devera ser
desempenhada, o que ocorre no caso dos autos.
15. Recurso especial em parte conhecido e, nesta parte, néo
provido.* (sem énfase no original)

Além dos direitos especiais e do direito de exigir que o acionista controlador cumpra

as obrigacdes inerentes a posicao que ocupa na sociedade, existem outros direitos

de minoritarios relacionados a participagdo do minoritario no capital social da

45 REsp 1130103/RJ, Rel. Ministro CASTRO MEIRA, SEGUNDA TURMA, julgado em 19/08/2010,

DJe 30/08/2010.
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companhia.

Nesse aspecto, destacam-se os direitos dos acionistas que representam cinco por

cento ou mais do capital social de uma companhia:

o apply for a court order requiring a complete disclosure of
corporate books when acts violate the Law or the by-laws, or
in the event of grounds to suspect that management has
committed serious irregularities;

o request the instatement and elect one member of the
audit committee;

o request copies of management reports, accounts and
financial statement, and opinions of independent auditors, if
any;

o file a derivative action against the company’s officers to
claim losses caused to the company according to the GM, in
the event that the GM decides to not to files such an action;

o request that the audit committee furnish information on
the matters within its competence;

. request the winding-up of the company by court action,
provided the company is not achieving its corporate
objectives;

. sue the controlling company to recover damages caused
by breach of its controlling shareholder fiduciary duties; and

o call a GM’s whenever the officers do not, within eight
days, comply with their justifiable request that a meeting be
called, indicating the matters to be discussed, or whenever the
officers do not, within eight days, comply with the request that
a meeting be called in order to appoint an audit committee.*

Ora, conforme detalhado abaixo, os acionistas minoritarios possuem direitos
distintos se possuem pelo menos 0,5%, 5% e 10% do capital social da companhia.

(a) Direitos dos acionistas que detém pelo menos 0,5% do capital social

De acordo com o disposto no artigo 126, §3° da Lei das S.A., os acionistas
detentores de pelo menos 0.5% (meio por cento) do capital social pode exigir o
fornecimento da relacdo dos enderecos dos demais acionistas, para obter suas
procuracgdes para representa-los em Assembleias Gerais da sociedade.

46 VARRENTI, Alessandro; CUEVAS, Fernando de las; HURLOCK, Mattew. Shareholders’ Rights.
Jurisdictional comparisons. First edition 2011. European Lawyer Reference. p. 22.
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(b) Direitos dos acionistas que detém pelo menos 5% do capital social

Dentre os direitos reservados aos acionistas que detém pelo menos 5% (cinco por

cento) do capital social, destacam-se os seguintes:

(i) artigo 105, da Lei das S.A.: “a exibi¢cdo por inteiro dos livros da companhia
pode ser ordenada judicialmente sempre que, a requerimento de acionistas que
representem, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social, sejam apontados
atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves
irregularidades praticadas por qualquer dos érgdaos da companhia.”;

(i) artigo 123, paragrafo Unico, alineas “c” e “d”: “a assembleia-geral pode
também ser convocada: c) por acionistas que representem cinco por cento, no
minimo, do capital social, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de
oito dias, a pedido de convocacdo que apresentarem, devidamente fundamentado,
com indicacdo das matérias a serem tratadas; d) por acionistas que representem
cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por cento, no minimo, dos
acionistas sem direito a voto, quando os administradores ndo atenderem, no prazo
de oito dias, a pedido de convocacao de assembleia para instalacdo do conselho

fiscal.”;

(iii)  artigo 157, §1°, da Lei das S.A.: “O administrador de companhia aberta é
obrigado a revelar a assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que
representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: a) o nUmero dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo
grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no
exercicio anterior; b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou
exercido no exercicio anterior; c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou
complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de
sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condicbes dos
contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
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empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da

companhia.”;

(iv) artigo 159, §4°, da Lei das S.A.: Caso a assembleia-geral ndo promova a
acao de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao
patrimbénio da companhia, podera ela ser proposta por acionista que representem

pelo menos 5% do capital social;

(v)  artigo 161, §2° da Lei das S.A.: a pedido de acionistas que representem, no
minimo 0,1 das acbes com direito a voto ou 5% das acbes sem direito a voto, a
assembleia-geral deverd instalar conselho fiscal, quando o seu funcionamento néo
for permanente, que devera funcionar até a préxima assembleia-geral ordinaria ap6s

a sua instalacéo;

(vi)  artigo 163, §3°, da Lei das S.A.: o conselho fiscal devera fornecer ao acionista
ou grupo de acionistas que representem, no minimo, 5% do capital social, sempre

que solicitadas, informacdes sobre matérias de sua competéncia;

(vii) artigo 206, I, c, da Lei das S.A.: dissolve-se a companhia, por decisao
judicial, em agdo proposta por acionistas que representem 5% ou mais do capital

social, quando provado que a sociedade ndo pode preencher o seu fim;

(viii) artigo 246, §1°, da Lei das S.A.: os acionistas que representem pelo menos
5% do capital social deverdao ser reparados dos danos causados pela sociedade
controladora a companhia (com infracao ao disposto nos artigos 116 e 117) por meio
de acao de reparacao, independentemente de caucao pelas custas e honorarios de

advogados devidos no caso de vir a acao ser julgada improcedente.; e

(ix) artigo 277, da Lei das S.A.: O funcionamento do Conselho Fiscal da
companhia filiada a grupo, quando nao for permanente, podera ser pedido por
acionistas nao controladores que representem, no minimo, 5% (cinco por cento) das

aclOes ordinarias, ou das acoes preferenciais sem direito de voto.
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(c) Direitos dos acionistas que detém pelo menos 10% do capital social

(i) Artigo 141, da Lei das S.A.: Na eleicdo dos conselheiros, € facultado aos
acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com
direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adocédo do processo de
voto multiplo, atribuindo-se a cada acao tantos votos quantos sejam os membros do
conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato

ou distribui-los entre varios.”

(i)  artigo 141, §4°, da Lei das S.A.: Terdo direito de eleger e destituir um membro
e seu suplente do conselho de administracdo, em votagdo em separado na
assembleia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares,
respectivamente: | - de acdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto,
que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das agdes com direito
a voto; e Il - de agbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissao de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do
capital social, que nado houverem exercido o direito previsto no estatuto, em
conformidade com o art. 18;

(iii)  artigo 161, §4° da Lei das S.A.: Na constituicdo do conselho fiscal serdo
observadas as seguintes normas: a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a
voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo em separado, 1 (um)
membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde
que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acées com direito a
voto; e b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito
a voto poderdao eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso,

serao em numero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um.; e

(iv)  artigo 4°-A, da Lei das S.A.: Na companhia aberta, os titulares de, no minimo,
10% (dez por cento) das agdes em circulagdo no mercado poderao requerer aos
administradores da companhia que convoquem assembleia especial dos acionistas
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titulares de ag¢des em circulacdo no mercado, para deliberar sobre a realizacao de

nova avaliacdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacao do
valor de avaliagdo da companhia, referido no § 42 do art. 4°.

4.4 O direito de fiscalizar

Dentre os direitos essenciais dos acionistas, destaca-se o direito de fiscalizar a
gestao dos negécios da companhia. Sera feita uma analise mais aprofundada sobre
esse direito, haja vista o direito concorrencial considerar os efeitos que o acesso a
informacdes sensiveis podem ter no mercado, conforme se extrai do trecho de
decisdo do CADE:

62. Uma sociedade que adquire uma participagdo societaria em seu
concorrente pode, por exemplo, ter o direito de indicar um membro
para compor o Conselho de Administracdo ou a Diretoria de seu rival,
ou ter o direito de acesso a informacoes sensiveis desse
concorrente, ainda que tais direitos ndo sejam suficientes para Ihe
conferir maioria ou mesmo uma influéncia relevante minima sobre as
decisdes de seu rival.*’ (grifo nosso)

O direito de fiscalizacado exige um conhecimento exato dos negocios da sociedade e

também de um dever de informar e de transparéncia da companhia*®.

A Lei das S.A. estabelece dois tipos de fiscalizacao pelos acionistas de uma
companhia: (i) a fiscalizacao direta; e (ii) a fiscalizacao indireta.

Dentre os exemplos de fiscalizacao direta, inclui-se o exame por inteiro dos livros da
companhia por acionistas que representem pelo menos 5% (cinco por cento) do
capital social identifiguem atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja fundada

47 BRASIL. CADE. Decisdo proferida pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo,
no Ato de Concentracao n? 08012.008415/2009-41, em 10 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000508011180.pdf. Acesso em 13 de junho de 2014.

48 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecdo as minorias nas S/A. Rio de Janeiro:
Renovar, 1998, p. 90/91.
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suspeita de irregularidades cometidas por um dos 6rgaos da companhia, conforme

disposto no artigo 105, da Lei das S.A. Nesse caso, é necessaria ordem judicial que

determine a exibicao dos livros. As decisdes proferidas pelo Tribunal de Justica de

Sao Paulo e pelo Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul esclarecem:

A propésito, Humberto Theodoro Junior, as sociedades andnimas
dispdem de sistema especial de fiscalizagdo e controle da gestéao
social. Fora das assembléias nao podem, em principio, os
acionistas individualmente estar a exigir exibicao escrita e
documentos da companhia por simples capricho. O art. 105 da
Lei n° 6.404, de 15.12.1976, resguarda os direitos dos acionistas
minoritarios, assegurando-lhes, em determinadas circunstancias, a
faculdade de obter a exibi¢do integral, em juizo, dos livros contabeis
da empresa. Para essa diligéncia, que se processara pelo rito da
acao exibitéria, devem ser atendidos dois requisitos, expressamente
impostos pelo art. 105 da Lei de Sociedades Andnimas: a) o
requerimento deve ser formulado por acionistas que representem
pelo menos 5% do capital social; b) o pedido deve basear-se na
indicagdo de atos dos gestores da empresa que representem
violagdo da lei ou do estatuto, ou que autorizem a suspeita fundada
de graves irregularidades praticadas por qualquer 6rgdo da
companhia (Processo cautelar, 242 ed., Leud. p. 319).

Assim, como ha indicios de que houve irregularidade,
notadamente quanto a inobservancia do disposto no artigo 133
da Lei das Sociedades Anénimas, e o autor representa mais de
5% do capital social, ele tem direito a exibicao de documentos.*°
(grifo nosso)

Agravo de instrumento. Acgdo declaratéria e anulatéria de
deliberagbes em assembléia geral de sociedade andnima. llegalidade
da deliberagdo dos acionistas majoritarios que declararam a perda
dos direitos de acionista do minoritario, violando o art. 109, Ill, da
LSA e sem oportunizar-lhe o devido processo legal, com o
contraditério e a ampla defesa. O direito de fiscalizacao do
acionista minoritario deve ser preservado, em qualquer
hipétese. Decisdo recorrida que suspendeu os efeitos de todas as
deliberagbes dessa assembléia que se confirma por seus préprios e
juridicos fundamentos. Recurso néo provido.°

Outra forma de fiscalizacdo direta ocorre nas assembleias gerais de tomada de

contas dos administradores. Trata-se do poder de fiscalizacdo garantido no artigo

49

50

SAO PAULO, Tribunal de Justica. Apelacdo n® 0012551-43.2004.8.26.0011. Voto proferido pelo
Desembargador Relator Jodo Francisco Moreira Viegas. Orgdo Julgador: 52 Camara de Direito
Privado. Data do julgamento 8 de agosto de 2012. Data do registro: 9 de agosto de 2012.
Apelagéo n® 0012551-43.2004.8.26.0011.

RIO GRANDE DO SUL, Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento N2 70055083562, Sexta
Cémara Civel, Relator: Ney Wiedemann Neto, Julgado em 31 de julho 2013.
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122, inciso lll, da Lei das S.A.

O direito de fiscalizar também pode ser exercido de maneira indireta, tanto pelo
Conselho Fiscal, quanto por auditores independentes. O Conselho Fiscal € 6rgdo da
companhia que possui suas competéncias delineadas no artigo 163, da Lei das S.A.,
dentre as quais: fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos
seus deveres legais e estatutarios, analisar o balancete e demais demonstracdes
financeiras e examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social, entre
outros poderes. Em relacao aos auditores independentes, Sergio José Dulac Miller

esclarece:

Estes, os Auditores Independentes, registram-se na Comissdo de
Valores Mobiliarios (cap. 7; 7.4), podendo ser o contador pessoa
fisica ou a Sociedade Civil, profissional, inscritos dos Conselhos
Regionais de Contabilidade, incumbindo-lhes cumprir e fazer cumprir
as normas daquela Autarquia e verificar se as demonstracdes
contabeis a eles submetidas e por eles auditadas estdo em boa
ordem, além de outros encargos enumerados na Instrugcdo CVM n®
308, de 14 de maio de 1999.%

Nao obstante a possibilidade de utilizagcdo de auditores independentes, o Conselho
Fiscal é o 6rgao especializado na atividade fiscalizadora da companhia.®?

E imperioso ressaltar que o direito essencial de fiscalizar ndo é irrestrito em razéo de
sua essencialidade, uma vez que “abriria espaco para graves perturbacdes na vida

social, em detrimento dos objetivos perseguidos pelas companhias”.®?

Pelo acima exposto, é possivel observar diversos poderes garantidos aos acionistas
minoritarios que podem interferir na andlise dos impactos concorrenciais da
aquisicdo de participagdo minoritaria em concorrente. Isso porque, conforme visto

acima, a participagdo minoritaria garante ao acionista diversos poderes, incluindo o

51 MULLER, Sergio José Dulac. Direitos essenciais dos acionistas: interpretacido sistematica da
protecao aos minoritarios. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2003. p. 59.

52 BENCKE, Carlos Alberto. Acionista minoritario na sociedade an6nima: direito de fiscalizacao:
uma abordagem nao-dogmatica. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2003. p.120.

53 COUTO SILVA, Alexandre (Coord.). Direito societario: estudos sobre a Lei de Sociedades por

Acoes. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 185
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5 A EVOLUCAO DA JURISPRUDENCIA DO CADE ACERCA DAS
AQUISICOES DE PARTICIPACAO MINORITARIA

E sensivel a evolucdo das decisdes do CADE acerca da aquisicdo de participagao
minoritaria. E possivel identificar trés principais fases: (i) a analise da questdo da
influéncia relevante em aquisicbes de participacdo minoritaria; (i) a analise de
aquisicao de participacdes minoritarias em geral; e (iii) a entrada em vigor da nova

lei de defesa da concorréncia e da Resolugdo CADE n? 2/2012.

Conforme sera analisado abaixo, a nova legislacdo brasileira de defesa da
concorréncia diminuiu o espaco para discussdo sobre a necessidade ou nao de
submissdo de determinadas operacdes de aquisicdo de participacdo minoritaria.
Entretanto, isso ndo significa que o tema sobre os efeitos no mercado de uma

determinada aquisicao de participagdo minoritaria tenha sido superado.

5.1 A analise de operacoes societarias pela autoridade brasileira de defesa
da concorréncia

Antes de se adentrar na questao da analise de aquisicdes de participacdo minoritaria
em concorrente, é importante apresentar o funcionamento da analise de operacdes

societarias em geral pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

Dentre as formas de prevencéo, apuragcao ou repressao as infracées contra a ordem
econbmica, encontra-se a andlise de determinados atos por meio da denominada

analise de atos de concentracao.

A concentracdao econbémica nada mais € do que um acordo entre empresas que

geram um aumento de poder econémico de agentes que atuam em um determinado
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mercado relevante.5* De maneira semelhante, define Edvaldo Brito, ** em seu artigo,

Ato de Concentragéo:

Costuma-se, outrossim, dizer que a concentracdo € uma técnica
economicamente boa, porque racionaliza a atividade pela eliminagcao
de custos. Contudo, observa-se que em um caso ou no outro —
horizontal ou vertical — termina existindo, apenas, uma organizagao
que, operacionalmente, elimina concorréncia e, considerando-se que
este fato reine em seu poder todas as etapas de um processo
produtivo, centraliza as condi¢des de fixagdo de pregos sem o temor
da competicao, prejudicando o consumidor.

Portanto, concentracdo é a formacado de unidades econbmicas cada vez mais

amplas.® Em outras palavras, representa um fenémeno por meio do qual

companhias buscam aumentar sua dimensiao em um mercado.5’

Por sua vez, atos de concentracao sao definidos como “operagcdes empresarias que

alteram ou podem alterar a concorréncia no mercado”.%® Atos de concentragdo séo

geralmente estruturados por meio de operacdes societarias, mas podem também ser

verificados em determinados contratos comerciais. Exemplificativamente, o SBDC ja

analisou contratos de compra e venda de agoes,®® constituicdo de joint ventures,®°

oferta publica de acgbes,®' aquisicio de ativos e direitos,®> contratos de

54

55

56

57

58
59

60

61

62

FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 22 edicao, revista e atualizada. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2005. p 464.

COSTA, Marcos da; MENEZES, Paulo Lucena de; MARTINS, Rogério Gandra da Silva. (Coords.).
Ato de Concentracgao. Rio de janeiro: América Juridica, 2002, p. 36/37.

BULGARELLI, Waldirio. Concentracao de empresas e direito antitruste. 22 edigcdo. Sao Paulos:
Atlas, 1996, p. 89/90.

BRITO, Beatriz Gontijo de. Concentracdo de empresas no direito brasileiro. Rio de janeiro:
Forense, 2002, p. 104/105.

GABAN, Eduardo Molan. Direito antitruste. 32 edi¢cdo. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 119.

Faz-se referéncia, por exemplo, aos seguintes Atos de Concentragao: n® 08700.000280/2013-01
(Requerentes: Oceana Offshore S.A. e BNDES Participagbes S.A.), n® 08700.006204/2013-00
(Requerentes: GSO Capital Partners L.P. e Eastman Kodak Company), n® 08700.006470/2013-24
(Requerentes: Banco Indusval S.A. e Banco Intercap S.A.), n° 08700.006680/2013-12
(Requerentes BV Empreendimentos e Participagbes S.A., ASM Alicerce 2 Empreendimentos
Imobiliarios S.A. e MASB Desenvolvimento Imobiliario S.A.), n® 08700.005008/2014-90
(Requerentes: Palladian Holdings, Inc. e iParadigms Holdings, LLC), entre outros.

Faz-se referéncia, por exemplo, aos seguintes Atos de Concentracao: n® 08700.000856/2014-03
(Requerentes: Styrolution Group GmbH e Braskem S.A.); n? 08700.002013/2013-61 (Requerentes:
SLC Agricola S.A. e Soares Penido Obras, Construgéo e Investimentos S.A.).

Faz-se referéncia, exemplificativamente, ao Ato de Concentragdo: n°® 08700.002372/2014-07
(Requerentes: Cromossomo Participacgoes Il S.A. e Diagnéstico da América S.A.),

Faz-se referéncia, por exemplo, aos seguintes Atos de Concentragao: n® 08700.000459/2014-31
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fornecimento,GS entre outros inUmeros contratos.

A antiga lei de defesa da concorréncia, Lei n® 8.884/1994, estabelece que os atos de
concentracdo sejam os atos que possam limitar ou de qualquer forma prejudicar a
livre concorréncia, ou resultar na dominacdo de mercados relevantes de bens ou
servicos (caput do artigo 54 da Lei n° 8.884/1994). A lei incluia dentre os exemplos
de atos de concentracdo, as operacdes de fusdo, incorporacdo de empresa,
constituicdo de sociedade ou alguma forma de agrupamento societario (§ 3° do
artigo 54 da Lei n? 8.884/1994).

Tal legislacdo era objeto de criticas devido a sua ambiguidade e presenca de
critérios imprecisos que acabaram por terem que ser adequados pela jurisprudéncia

administrativa:

Adota-se esses critérios, significa que em qualquer operagcao em que
as partes envolvidas detenham, mesmo que isoladamente (antes do
ato) 20% de participagcdo em um mercado relevante, ou uma das
partes tenha registrado por si ou conjuntamente com o grupo
econdmico a que esteja ligada, R$ 400 milhdes, essa operagao deve
ser submetida a apreciagdo do CADE, que dira se ela limita ou
prejudica a livre concorréncia ou resulta na dominagao de mercados
relevantes de bens ou servicos. Ou seja, os requisitos para se
submeter uma operacao a analise do CADE estao na verdade no
§32 do art. 54 e nao no caput.®* (grifo nosso)

Ademais, a Lei n° 8.884/1994 era também objeto de critica, pois ndo estabelecia um
controle prévio de atos de concentracdo, possuia critérios imprecisos para a
obrigatoriedade de submissdao ao CADE e a desnecessaria repeticdo de tarefas
entre a SEAE e SDE nos atos de concentracdo.®® Nesse sentido, cumpre apresentar
a “revisdo pelos pares” da lei e politica de concorréncia no Brasil, promovida pela

(Requerentes: OMNI Taxi Aéreo S.A. e Senior Taxi Aéreo Executivo Lida.), n°®
08700.011257/2013-34 (Requerentes: Abril Radiodifusdo S.A. e Spring Radiodifusdo Eireli), n®
08700.004538/2013-30 (Requerentes: Telefonaktiebolaget LM Ericsson e Microsoft Corporation),
entre outros.

63 Vide Ato de Concentracdo n° 08700.003116/2014-26 (Requerentes: Monsanto Company e
Sumitomo Chemical Co. Ltd.).

64 BAGNOLI, Vicente. Introducdo ao direito da concorréncia: Brasil, Globalizacao, Uniao
Europeia, Mercosul, ALCA. Sao Paulo: Editora Singular, 2005, p. 168.

65 MARTINEZ, Ana Paula (Org.). Temas atuais de Direito da concorréncia. Sdo Paulo: Singular,
2012, p. 56/57.



Insper [

Inspirar para Transformar
74
OCDE, em relacao a Lei n° 8.884/1994:

A atual lei carece de um padrao substantivo explicito para revisdo de
atos de concentragdo, embora os padroes atualmente empregados
pelo SBDC sejam os mesmos utilizados em outros paises. O projeto
de lei estabelece um padrao baseado no Regulamento de Atos de
Concentracdo da Comissdo Europeia. Outra mudanga substancial
prevista no projeto de lei diz respeito as eficiéncias. O artigo 54
exige, atualmente, que se um ato de concentragdo inicialmente
considerado como anticoncorrencial for aprovado porque as
eficiéncias que ele produz suplantam os prejuizos, as eficiéncias
devem ser ‘alocada equitativamente’, o que presumidamente significa
‘alocadas igualmente’, entre os participantes da transagdo e os
consumidores. O projeto de lei exige simplesmente que os
consumidores ‘compartilhem’ os ganhos de eficiéncia.

Por sua vez, a Lei n® 12.529/2011 estabeleceu critérios mais objetivos para a analise
de atos de concentragdo: (i) a necessidade de a operacdo ter efeitos no Brasil,
conforme disposto no artigo 2°, da Lei n® 12.529/2011; (ii) os grupos econdmicos das
partes atingirem os faturamentos previstos na legislacédo, nos termos do artigo 88, da
Lei n® 12.529/2011; e (ii) quando a operacdo se qualifica como um “ato de
concentracao”, conforme lista prevista no artigo 90, da Lei n® 12.529/2011.

Conforme seré explorado abaixo, a qualificacdo de uma operagao como um “ato de
concentracao” previsto no artigo 90, da Lei n? 12.529/2011, inclui a aquisicao de
participacdo minoritaria, estabelecendo critérios distintos a depender dos efeitos
potenciais da opera¢do no mercado.

5.2 A aquisicao de participacao minoritaria do ponto de vista do Direito da
Concorréncia

E cedico que apesar de ndo ser considerado um ilicito per se, a aquisicdo de
participacao minoritaria, principalmente, envolvendo empresas concorrentes poderao
causar efeitos a ordem econ6mica nacional, por meio da redugédo dos incentivos

para concorrer ou em razdo do aumento da facilidade para a colusdo.6®

66 OECD. Directorate for Financial and Enterprise Affairs Competition Committee. Oganization
for Economic Co-operation and Development. Antitrust issues involving minority Shareholding and



Insper [

Inspirar para Transformar

75

Na 412 sessao ordinaria de julgamento, ocorrida em 9 de abril de 2014, o TADE
emitiu uma decisdo emblematica sobre o tema. Trata-se da decisao proferida no Ato
de Concentracdo n® 08012.009198/2011-21 referente a aquisicdo de participagéo
acionaria de USIMINAS pela CSN através de operacdes realizadas na bolsa de

valores.

Referido Ato de Concentracao analisou detalhadamente os efeitos de aquisicdo de
participagcdo minoritaria. Concluiu-se naquela ocasido que a participacao minoritaria
em concorrente poderia gerar preocupac¢des concorrenciais independentemente de
suas caracteristicas ativa ou passiva, conforme se extrai de excerto do voto do

Conselheiro-Relator Eduardo Pontual Ribeiro:

215. A extensa andlise deste caso, incorporando as informacdes da
longa instrugdo e do significativo volume de dados trazidos pelas
Requerentes permite uma conclusdo embasada de alta probabilidade
de exercicio de poder de mercado induzido pela participacao
minoritaria da CSN, rival no extremamente concentrado mercado de
acos planos, na USIMINAS, maior empresa deste mercado relevante.
Esta probabilidade se mantém mesmo que consideremos a
participagdo minoritaria gerado de, apenas, um interesse financeiro
na investida. E exatamente esta participagcdo minoritaria que conduz
a conclusao da analise deste voto.?” (grifo nosso)

Segundo o CADE, a aquisicdo de participacdo minoritaria em concorrente teria o
condao de trazer efeitos negativos ao mercado. A opinido da OCDE € a mesma

sobre o tema:

A minority shareholding can under some circumstances result in less
output and higher prices. For example, if a firm owns equity in a
competitor, the financial losses incurred by the competitor will affect
the value of the firm’s investment. In this scenario, the firm may have
less incentive to compete against the company it has invested in. It
may also have an incentive to unilaterally reduce output and raise
prices, if it is in a position to recoup all or part of the lost sales through

Interlocking Directorates. 23 June 2009. Disponivel em: http://www.oecd.org/competition/mergers/
41774055.pdf. Acesso em 17 de fevereiro de 2014.

67 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n2 08012.009198/2011-21. FiIs. 2576. Voto do
Conselheiro-Relator Eduardo Pontual Ribeiro, datado de 1° de abril de 2014. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000773581309.pdf. Acesso em 18 de agosto de 2014.
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its financial participation in the target.

Structural links between competitors in the form of direct or reciprocal
minority shareholdings may in certain circumstances facilitate express
or tacit collusion; the minority shareholder is given access to
information about the target, which facilitates collusion, or the
monitoring of the target’s adherence to the commonly agreed
conduct. As with unilateral effects, minority ownerships might change
the payoffs for the companies involved, or their respective incentives
to deviate from a collusive agreement or to engage in a pricing war to
punish deviations from a collusive agreement. Investments in
competing companies may also signal to the rest of the market that
there is an intention to compete less vigorously. This may induce the
whole industry to reduce competition and favour a collusive
equilibrium to the detriment of consumers.

A decisao proferida Comissao Europeia no tocante a operacdao de aquisicdo de

participacdo minoritaria envolvendo dois concorrentes demonstra 0 seu

posicionamento sobre o tema e a existéncia de posicionamentos distintos dentro dos

paises pertencentes a Unido Europeia:

64 It is apparent from the above that the acquisition of a shareholding
which does not, as such, confer control as defined in Article 3 of the
merger regulation does not constitute a concentration which is
deemed to have arisen for the purposes of that regulation. On that
point, European Union law differs from the law of some of the
Member States, in which the national authorities are authorised
under provisions of national law on the control of
concentrations to take action in connection with minority
shareholdings in the broader sense (see paragraphs 21 and 49
above).

65 Contrary to the applicant’s claims, the concept of concentration
cannot be extended to cases in which control has not been obtained
and the shareholding at issue does not, as such, confer the power of
exercising decisive influence on the other undertaking, but forms part,
in a broader sense, of a notified concentration examined by the
Commission and declared incompatible with the common market
following that examination, without there having been any change of
control within the above meaning.

66 The Commission is not granted such a power under the merger
regulation. According to the actual terms used in Article 8(4) of the
regulation, the power to require the disposal of all the shares acquired
by an undertaking in another undertaking exists only ‘to restore the
situation prevailing prior to the implementation of the concentration’. If
control has not been acquired, the Commission does not have the
power to dissolve the concentration. If the legislature had wished to
grant the Commission broader powers than those laid down in
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the merger regulation, it would have enacted a provision to that
effect.®® (grifo nosso)

O trecho do voto emitido pela “General Court” apresenta dois aspectos
interessantes. A primeira questao de relevo é a existéncia de legislagdes distintas
entre a Unido Europeia e seus paises-membro. A segunda se refere a indicacao
pela propria corte da necessidade de alteracao legislativa para abarcar as situagdes
envolvendo a aquisicao de participagao minoritaria.

A jurisprudéncia norte-americana também reconhece que a aquisicao de parte de
participacdo societaria em empresas concorrentes poderia resultar em incentivos

para reduzir a concorréncia, in verbis:

The DOJ required the divestiture of partial ownership interests in
competing companies in three cases, citing concerns that the partial
interest would result in reduced incentives to compete because the
dual owner would benefit — through dividends — from its interest in its
competitor. Northwest Airlines agreed to divest all but 7 percent of its
approximately 50 percent voting interest in Continental Airlines,
ending its two year battle with the DOJ over its partial ownership
interest in Continental. The parties had already begun litigating the
matter in the district court in Detroit when the settlement was
reached.%°

A experiéncia internacional também demonstra que o tema nao € trivial e que ha
diversas solugcées e questdes a serem debatidas para que se chegue a um
posicionamento que atenda tanto as necessidades do setor publico, quanto do setor
privado. Ou seja, que proteja situacoes que possam resultar danos ao mercado, mas
também que ndo crie dnus excessivos ou desnecessarios para operagées que

claramente nao poderiam gerar qualquer preocupacao concorrencial.

As experiéncias nacional e internacional tém evidenciado que a andlise dos efeitos

da aquisicao de participagdo minoritaria entre concorrentes envolve quatro aspectos

68 Decisdo da General Court (Third Chamber) proferida em 6 de julho de 2010 no Case T-411/07
(Aer Lingus Group plc e Ryanair Holding plc. Disponivel em: http:/curia.europa.eu/juris/
document/document.jsf?docid=83127&mode=Ist&pagelndex=1&dir=&occ=first&part=1&text=&docl
ang=EN&cid=45234. Acesso em 21 de junho de 2014.

69 ABA Section of Antitrust Law, 2000 Review of Antitrust Law Developments. The USA, American
Bar Association, 2000 — 2000 ANN. Rev. Antitrust L. Dev. (2001). p. 95/96.
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principais: (i) a redugao dos incentivos para competir; (ii) alteragdo dos estimulos
financeiros; (iii) aumento das chances de uma coordenacdo entre empresas; e (iv)
compartilhamento de informacdes competitivas relevantes. Pode-se entender que
este ultimo aspecto estaria abrangido pela questdo da coordenacao entre empresas.

Tais aspectos foram analisados, por exemplo, na analise pelo 6rgao de defesa da
concorréncia do Reino Unido:

7.2 We start by discussing the relevance of the European
Commission’s findings to our own assessment and our duty of
sincere cooperation pursuant to Article 4(3) of the Treaty on
European Union (TEU). We then discuss three possible competitive
effects arising from the acquisition of Ryanair’s minority shareholding:
(d) that the shareholding has or may be expected to reduce Aer
Lingus’s effectiveness as a competitor because of the influence
that it gives Ryanair over its rival, or by affecting the commercial
strategies that are available to Aer Lingus;

(e) that the change in financial incentives associated with the
shareholding has or may be expected to reduce Ryanair's
effectiveness as a competitor by giving it the incentive to compete
less fiercely with Aer Lingus; and

(f) that Ryanair’'s minority shareholding has or may be expected to
increase the effectiveness of any existing coordination between
Ryanair and Aer Lingus, or increase the likelihood of coordination
between them in the future.”® (grifo nosso)

Nesse caso, a Competition Commission entendeu existir potenciais efeitos negativos
ao mercado em decorréncia da operacao de aquisicao de participagdo minoritaria.
Operacéao essa que nao pode sofrer qualquer interferéncia da Comissao Europeia,
tendo em vista a auséncia de autorizagao legal para interferir em operacdes de
aquisicao de participacao minoritaria que nao gerem “decisive influence”.

Entende-se que, mesmo nao havendo controle, a aquisicdo de participacdo de

minoritaria podera alterar os centros decisorios das empresas:

Por isso destaca que, para o Direito Concorrencial, o que importa é a

70 Provisional findings report preparado pela Competition Commission em Ryanair / AER Lingus
Merger Inquiry. Disponivel em: https://assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media
/5329ddc6ed915d0e5d0001eb/ryanair aer lingus provisional findings.pdf. Acesso em 12 de julho
de 2014.
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possibilidade de se obter a unificagdo de centros decisérios, levando-
se a necessidade de se considerar outras formas de controle
empresarial, diferentes daquelas previstas no Direito Societério.
Assim, analisa o que a doutrina tem chamado de ‘influéncia
determinante’ (Nuno T. P. Carvalho), ‘influéncia dominante’ e
‘influéncia relevante’ (Calixto Salomao Filho) como critérios para
determinar se é necessaria a submissao da operacao as autoridades
antitruste.”

A partir desse critério mais amplo do que o controle, a jurisprudéncia nacional e
internacional analisam a possibilidade de o acionista exercer influéncia relevante
sobre a companhia, para verificar se a participacdo acionaria detida ou adquirida
seria capaz de gerar impactos do ponto de vista concorrencial. Desse critério mais

amplo, surgiu o conceito de influéncia relevante ou influéncia decisiva.
5.3 Influéncia relevante

O conceito de influéncia relevante adotado por diversas autoridades de defesa da
concorréncia, inclusive pelo CADE, advém do conceito de “influéncia dominante” do
Direito Societario. A doutrina ensina que a “influéncia dominante” é caracterizada
pela capacidade de influéncia sobre o planejamento empresarial de uma empresa,

em especial, “pesquisa e desenvolvimento, investimento, producio e vendas.”’?

A influéncia dominante do Direito Societario decorre da capacidade de interferéncia
sobre o resultado de uma determinada empresa.”® Nesse sentido, faz-se necessério

transcrever a provisao da Lei das S.A. sobre o tema:

§4° Considera-se que ha influéncia significativa quando a investidora
detém ou exerce o poder de participar nas decisdes das politicas
financeira ou operacional da investida, sem controla-la.

71 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n? 08012.010293/2004-48. Plenario do CADE. Voto-Vista:
Conselheiro Ricardo Villas Boéas Cueva. 1° de fevereiro de 2005. Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/temp/D D000000306421509.pdf>. Acesso em 10 de fevereiro de 2014.

72 SALOMAOQO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. As estruturas. 32 edicdo. Editora Malheiros.
Séo Paulo, abril de 2007. p. 283.

73 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas. 42 volume / tomo II:
arts. 243 a 300: Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificacoes da Lei n.
11.941, de 27 de maio de 2009. 42 ed. rev. e atual. — Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 37/38.
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§5° E presumida influéncia significativa quando a investidora for
titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital votante da
investida, sem controla-la.

A prépria CVM apresentou exemplos de influéncia significativa — faz-se referéncia ao
Pronunciamento CPC n? 18,/ que incluiu a representacdo no conselho de
administracdo ou na diretoria da investida; participagdo nos processos de
elaboragdo de politicas, inclusive em decisdes sobre dividendos e outras
distribuicbes, operagcdes materiais entre investidor e investida, intercambio de
diretores ou gerentes, ou fornecimento de informacao técnica essencial. Apesar de a
jurisprudéncia do CADE ter definido o conceito de influéncia relevante, ha
posicionamento doutrinario que defende a importancia de tal conceito societario para
fins de andlise concorrencial, conforme se depreende do seguinte trecho de artigo
preparado por Ricardo Villas Bdas Cueva:

Seja como for, para a andlise das aquisicdes de participagdes
societarias minoritarias, sera importante levar em consideracdo o
conceito de “influéncia significativa” adotado na lei das sociedades
an6nimas para identificar sociedades coligadas. Como se sabe, a lei
11.941/09 alterou na lei societaria o conceito de sociedade coligada.
O paréagrafo 12 do artigo 243 da lei 6.404/76 definia como coligadas
as sociedades quando uma participasse com 10% ou mais do capital
da outra, sem controla-la. Apdés a alteragao legislativa, coligadas
passaram a ser as sociedades nas quais a investidora tem influéncia
significativa, definida como a situacdo na qual “a investidora detém
ou exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeiras
ou operacional da investida, sem controla-la” (§ 4° do art. 243).
Presume-se a influéncia significativa quando a investidora detiver
20% ou mais do capital votante da investida, sem controla-la (§ 5° do
mesmo dispositivo).”

Em razao de haver situacdes nao abrangidas pela definicado da influéncia dominante
que possuem impactos do ponto de vista concorrencial, a doutrina e jurisprudéncia
adotaram o conceito de influéncia relevante para fins da andlise concorrencial, que
possui, portanto, definicio complementar a influéncia dominante do Direito

Societario.

74 Disponivel em  http:/static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/263 CPC 18 (R2) final.pdf.
Acesso em 5 de julho de 2014.
75 FARINA, Laércio et. al. A Nova Lei do CADE. Ribeirdo Preto: Migalhas, 2012, p. 184.
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A influéncia relevante é um critério adotado pelo CADE para verificacdo do
atendimento dos critérios de notificagcdo obrigatéria previstos na Lei n° 8.884/1994.
Tal lei previa que somente operagdes que pudessem “limitar ou de qualquer forma
prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagao de mercados relevantes de
bens ou servigos”’® deveriam ser apresentadas ao CADE para andlise em sede de
processo de analise de Atos de Concentracao.

Segundo Nuno T. P. Carvalho, a operacdo de aquisicdo de acdes, cotas, titulos e
direitos de uma empresa concorrente passa a ser relevante quando verifica-se uma

relacao de influéncia determinante:

Portanto, a aquisicdo de acgdes, cotas, titulos e direitos de uma
empresa concorrente, ou a respectiva concentragdo nas maos de
quem ja detém agdes, cotas. Titulos ou direitos de outra(s)
empresa(s) concorrente(s), pode despertar a aplicacdo da Lei
Delegada 4/62, da Lei 8.137/90 e da Lei 8.884/94, quando essa
aquisicdo ou concentragado gerar uma influéncia determinante sobre
a empresa. O exercicio efetivo ou potencial dessa influéncia
determinante é que gerara a unificagdo dos centros decisorios. E
para isso ndo ha necessidade da propriedade de mais da metade
das agdes com direito a voto. Neste aspecto, o conceito de influéncia
determinante € mais amplo do que o poder de controle — embora
este, como ja se viu, ndo deixe de ser muito amplo. Afinal, a
influéncia determinante de sorte a diminuir ou a eliminar a
concorréncia pode ser exercida sem que o acionista detenha o poder
de dispor dos bens da sociedade. Basta que ele possa influenciar o
estabelecimento dos precos na empresa da qual participa
minoritariamente.”’

Note-se que a influéncia relevante extrapola a analise dos efeitos da aquisicdo de
uma empresa por outra, ela também foi determinante para verificar os grupos a
serem considerados para a apreciacao concorrencial. Nesse sentido, considera-se
importante reproduzir trecho do voto do Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel

Joppert Ragazzo que resume o posicionamento do CADE sobre o tema:

13. Em suma, reconheceu-se que a nogao de grupo como um

76 Faz-se referéncia ao caput do artigo 54 da Lei n® 8.884/1994.

77 CARVALHO, Nuno T. P. As Concentracées de Empresas no Direito Antitruste (com uma
analise juridica e econ6mica da compra, pela Usiminas, de 49,78% do capital votante da
Cosipa). Editora Resenha Tributaria. Sado Paulo — Fevereiro / 1995. p. 101/102.
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conjunto de sociedades agrupadas sob um controle comum, nogéao
essa mais afeita ao direito societario, era insuficiente para abarcar o
objeto de preocupacao do direito concorrencial. Os precedentes do
CADE evidenciaram, corretamente, que a participagdo societaria de
um agente em outro, a depender do caso, pode ser suficiente para
influenciar decisdes estrategicamente relevantes do ponto de vista
concorrencial, mesmo ante a auséncia de controle isolado. Nesse
sentido, fixou-se o posicionamento de que, no ambito da Lei
Antitruste, uma empresa faz parte de um grupo econdémico nao
apenas quanto este detém o controle dessa empresa, mas também
qguando detém influéncia relevante sobre as decisbes da
sociedade.’®

Nota-se que o CADE necessitou analisar a estrutura social da companhia, o

funcionamento de seus 6rgaos, o seu estatuto social, entre outros aspectos, para

poder definir se determinado acionista possuia ou nao influéncia relevante na

sociedade:

7. Cabe registrar que uma das empresas nas quais a Sobrepar tem
participacdo — a Energisa S.A., que atua na distribuicdo de energia
elétrica — auferiu em 2008 receita operacional bruta de R$ 2,46
bilhées. Tal participagdo corresponde a 1/3 do capital votante da
empresa (o restante pertence a Gipar S.A.). A Sobrepar, porém, tem
apenas uma das cinco cadeiras do Conselho de Administracao e,
conforme se depreende do estatuto social e das atas das ultimas
assembleias de acionistas, ndo exerce influéncia relevante, influéncia
dominante ou controle sobre a referida companhia. Logo, nos termos
do Anexo V, da Resolugédo CADE n® 15/1998 e da nota explicativa n®
11 da Resolugdo CADE n? 49/2008, considero que a Energisa S.A.
ndo pertence ao grupo econémico da Sobrepar.”®

O conceito de influéncia relevante é também utilizado em outras importantes

jurisdicdes, para a analise dos aspectos concorrenciais de determinada participacao

acionaria. A Uniao Europeia, a Alemanha e o Reino Unido, por exemplo, utilizam a

definicdo de ‘“influéncia decisiva” para determinar a necessidade ou ndo de

submisséo de determinada operagéo.
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BRASIL. CADE. Decisao proferida pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo,
no Ato de Concentracao n? 08012.008415/2009-41, em 10 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000508011180.pdf. Acesso em 13 de junho de 2014.

BRASIL, CADE, Ato de Concentracdo n? 08012.000476/2009-60, Decisdo proferida pelo
Conselheiro-Relator Olavo Zago Chinaglia, em 11 de novembro de 2009. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000476991958.pdf. Acesso em 12 de junho de 2014.
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A Comissao Europeia define concentracao da seguinte maneira:

1. A concentration shall be deemed to arise where a change of
control on a lasting basis results from:

(a) the merger of two or more previously independent undertakings or
parts of undertakings, or

(b) the acquisition, by one or more persons already controlling at least
one undertaking, or by one or more undertakings, whether by
purchase of securities or assets, by contract or by any other means,
of direct or indirect control of the whole or parts of one or more other
undertakings.

2. Control shall be constituted by rights, contracts or any other means
which, either separately or in combination and having regard to the
considerations of fact or law involved, confer the possibility of
exercising decisive influence on an undertaking, in particular by:
(a) ownership or the right to use all or part of the assets of an
undertaking;

(b) rights or contracts which confer decisive influence on the
composition, voting or decisions of the organs of an undertaking.s°
(grifo nosso)

A lei de defesa da concorréncia da China (Anti-monopoly Law of the People’s
Republic of China) também define como uma operagédo notificavel a autoridade de
defesa da concorréncia a aquisicao de controle ou da possibilidade de exercicio de

influéncia decisiva, conforme disposto em seu artigo 20:

Article 20. A concentration refers to the following circumstances:

(1) the merger of business operators;

(2) acquiring control over other business operators by virtue of
acquiring their equities or assets; or

(3) acquiring control over other business operators or possibility of
exercising decisive influence on other business operators by
virtue of contact or any other means.?' (grifo nosso)

De acordo com a orientacao da Comissao Europeia, influéncia decisiva geralmente

80 COUNCIL REGULATION (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations
between undertakings (the EC Merger Regulation) (Text with EEA relevance). Disponivel em:
http://ec.europa.eu/competition/mergers/legislation/merger compilation.pdf. Acesso em 24 de abril
de 2014.

81 Anti-monopoly Law of the People’s Republic of China. The Anti-monopoly Law of the People's
Republic of China, which has been adopted at the 29th meeting of the Standing Committee of the
10th National People's Congress of the People's Republic of China on August 30, 2007, is hereby
promulgated, and shall come into force as of August 1, 2008. Disponivel em:
http://english.mofcom.gov.cn/aarticle/policyrelease/announcement/200712/20071205277972.html.
Acesso em 7 de agosto de 2014.




Insper (5

Inspirar para Transformar
84
significa o poder de impedir ou limitar agbes que determinam o comportamento

estratégico comercial de um determinado concorrente no mercado.®?

A jurisprudéncia nacional, por sua vez, considera que a aquisicdo de participacao
minoritaria pode ter impactos na estrutura econémica nacional, uma vez que pode

alterar, unificando, os centros decisérios das companhias.

Por isso destaca que, para o Direito Concorrencial, o que importa é
a possibilidade de se obter a unificacao de centros decisoérios,
levando-se a necessidade de se considerar outras formas de controle
empresarial, diferentes daquelas previstas no Direito Societario.
Assim, analisa o que a doutrina tem chamado de ‘influéncia
determinante’ (Nuno T. P. Carvalho), ‘influéncia dominante’ e
‘influéncia relevante’ (Calixto Salomao Filho) como critérios para
determinar se é necessaria a submissao da operagao as autoridades
antitruste.® (grifo nosso)

Ou seja, por meio da aquisicdo da participacdo minoritaria com a possibilidade de
exercicio de influéncia relevante, a operacdo € mais bem classificada como um

acordo de cooperacao do que um acordo de concentracao.

A confirmagcdo da existéncia de influéncia relevante para fins concorrenciais,
portanto, deve ser feita em uma andlise casual e “pode assumir varias formas
diferentes”.8* Geralmente, a andlise da estrutura societaria, dos poderes decorrentes
da lei e do contrato sdo levados em consideracdo para definir se ha ou ndo
possibilidade de influéncia relevante.8®

82 OCDE. DIRECTORATE FOR FINANCIAL AND ENTERPRISE AFFAIRS. COMPETITION
COMMITTEE. Working Party No. 3 on Co-operation and Enforcement. Definition of Transaction for
the purpose of merger control review. European Uniion. DAF/COMP/WP3/WD(2013)10. 18 de
junho de 2013. Disponivel em: http://ec.europa.eu/competition/international/
multilateral/2013 june definition transaction en.pdf. Acesso em 2 de junho de 2014.

83 BRASIL. CADE. Ato de Concentragao n2 08012.010293/2004-48. Plenario do CADE. Voto-Vista:
Conselheiro Ricardo Villas Bbdas Cueva. 1° de fevereiro de 2005. Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/temp/D D000000306421509.pdf>. Acesso em 10 de fevereiro de 2014.

84 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. As estruturas. 32 edicdo. Editora Malheiros.
Séo Paulo, abril de 2007. p. 288.

85 Vide decisdo proferida no Ato de Concentragdo n® 08012.014090/2007-73, envolvendo Logistica
Brasil — Fundo de Investimento em Participagdes, Porto Novo Participacdes S.A. e Carlos Alberto
de Oliveira Junior em 13 de fevereiro de 2008. Conselheiro-Relator Luis Fernando Rigato
Vasconcellos. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/temp/D D000000344851737.pdf. Acesso em
12 de junho de 2014. Tal decisao considerou que uma vez constatada a influéncia relevante, a
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5.4 A participacao minoritaria como requisito unico para verificar possiveis

impactos ao mercado

E possivel verificar que o CADE por diversas vezes considerou a possibilidade de
exercicio de influéncia relente como proxi para a analise dos efeitos concorrenciais
de determinada aquisicao de influéncia relevante. Entretanto, julgados mais recentes
tém adotado uma posicdo mais restritiva, pois consideram que a detencdo de
determinada participacdo minoritaria poderdo gerar impactos significativos ao

mercado.

Assim, o CADE considerou, em determinados julgamentos, ndo ser necesséria a
verificacdo da possibilidade de exercicio de influéncia relevante para concluir sobre

os potenciais efeitos deletérios ao mercado de certa operagcao societaria.

Do ponto de vista econémico, entende-se que ha efeitos deletérios ao mercado e ao
consumidor derivados da aquisicdo de participacdo minoritaria em concorrente,
refletidos nos efeitos coordenados e nos efeitos unilaterais advindos desse tipo de

operagao.

Entretanto, a doutrina e a jurisprudéncia estdo tendentes a presumir os efeitos
negativos de uma aquisicdo de participagdo minoritaria em concorrente. Vale
ressaltar que o proprio ex-Conselheiro Alessandro Octaviani Luis apresentou
posicdo ainda mais conservadora acerca dos potenciais efeitos negativos da

aquisicao de participacao minoritaria.

O ex-Conselheiro, acompanhando os ensinamentos de Herbert Hovemkamp, sugere
que se deve presumir que a aquisicdo de participagdo minoritaria por concorrente

gerara efeitos negativos ao mercado, in verbis:

operacdo deveria ser analisada pelo CADE. Da mesma maneira, vide decisdo proferida pelo
Conselheiro-Relator Luis Fernando Rigato Vasconcellos, no Ato de Concentragdo n®
08012.002529/2007-15, em 13 de fevereiro de 2008. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000353751019.pdf. Acesso em 12 de junho de 2014.
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281. A impossibilidade da Votorantim apresentar eficiéncias, por
outro viés analitico, acaba se devendo a propria natureza da
operacao — aquisicao de participagdo minoritaria — que, a despeito de
gerar inimeras preocupac¢des concorrenciais, ndo permite a geragao
de eficiéncias, como tornou cristalino Hovencamp ha tanto tempo, em
estudo referencial: “(...) there is also no opportunity for the creation of
efficiency”.8

Sobre esse tema, é necessario apresentar a diferenciagdo proposta por Calixto
Saloméao Filho entre concentracéo e cooperacao que, por sua vez, possuem distintos

efeitos a concorréncia:

A cooperacdo empresarial é caracterizada pela uniformizagdo de
certos comportamentos ou pela realizagdo de certa atividade
conjunta, sem interferir com a autonomia de cada empresa, que
permanece substancialmente independente naqueles aspectos de
atividade nao sujeitos ao acordo. Para que ocorra uma concentragdo
empresarial, ao contrario, é fundamental que as empresas possam
ser consideradas como um Uunico agente do ponto de vista
econdmico para todas as operacgdes por elas realizadas. Nao ocorre
simplesmente uma uniformizagdo de certos comportamentos de
mercado ou realizacdo de certa atividade comum. Tao o
comportamento de mercado quanto a forma interna de producao e
comercializagdo deve estar sujeita a um Unico centro decisorio,
permitindo considera-las como um Unico agente do ponto de vista
econdémico em todas as operagdes por elas realizadas. Para isso ndo
basta a existéncia de um acordo. E necessaria uma mudanga
estrutural duradoura nas empresas, que permita pressupor essa
ampla uniformidade econémica.?”

Com base na descricdo acima, a aquisicdo de participacdo minoritaria em
concorrente poderia ser considerada uma cooperacdo empresarial € ndo uma
concentragdo. Consequentemente, sao provaveis 0s riscos concorrenciais
decorrentes dessa operacao, apesar de ser possivel a existéncia de beneficios

econdmicos.

86 BRASIL, CADE. Atos de Concentracdo n2 08012.001875/2010-81, 08012.001879/2010-60,
08012.002018/2010-07 e 08012.002259/2012-18, Voto do Conselheiro-Relator Alessandro
Octaviani Luis (Requerentes: Votorantim Cimentos S.A., Camargo Corréa S.A., Companhia
Nacional de Cimento Portland; Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS, S.A, CCB — Cimpor
Cimentos do Brasil Ltda.), datado de 18 de julho de 2012. Fls. 1190/1191.

87 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. As estruturas. 32 edicdo. Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 2007, p. 267/268.
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O voto emitido pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, no Ato

de Concentracao n® 53500.012487/2007, envolvendo Telefénica S.A., Assicurazioni
Generali S.p.A., Intesa SanPaolo S.p.A., Sintonia S.A. e Mediobanca — Banca di
Credito Finaziario S.P.A., é bastante claro ao estabelecer a existéncia de efeitos

concorrenciais, apesar da verificar nao existir influéncia relevante:

33. Feito isso, devera ser analisado se, mesmo ante a auséncia de
poder de controle ou de influéncia relevante da Telefénica sobre
a Telecom Italia, a aquisicao de participacdo minoritaria no
capital de sua rival podera ter o condao de gerar efeitos
anticompetitivos substanciais no mercado brasileiro. Para tanto,
a secao 9 discutira, primeiramente, de que modo participagbes
societarias minoritarias entre rivais podem afetar o ambiente
concorrencial. Estabelecido esse marco teérico, a se¢ao 10 tratara
de discutir, concretamente, se € ou nao provavel que o ato de
concentracao em aprego produza danos substanciais ao mercado.
Para isso, serdo examinadas: (i) as caracteristicas dos mercados
envolvidos na operagdo (se¢ao 10.1); e (i) as caracteristicas
especificas da transacao e da estrutura de participacdo societaria
dos agentes atuantes nesses mercados (secéo 10.2). (grifo nosso)

Nesse caso, o CADE utilizou uma nova classificacdo para as participacoes
societarias. Dividiu-as em participacdes societarias ativas e participacoes societarias

passivas.

Sob essa perspectiva, ndo obstante se ter verificado se haveria ou ndo influéncia
relevante, a anadlise feita pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert
Ragazzo® acerca dos possiveis efeitos que uma participagédo societaria, considerou
que participacdes que nao resultassem em influéncia relevante sobre a companhia

poderiam gerar efeitos na dindmica concorrencial, conforme abaixo:

Para o presente voto, portanto, e preservando o conceito de
influéncia relevante ha muito construido pelo CADE, entende-se que
uma participagdo societaria pode: (i) dar ao acionista poder de
controle sobre a firma, isolado ou compartilhado; (ii) dar ao acionista
poder de influéncia relevante sobre a empresa; ou (iii) ser uma
participagao societaria passiva; nesse caso, porém, pode-se falar
em participacdes passivas (iii.a) com a possibilidade de acesso a

88 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n¢ 53500.012487/2007. Plenario do CADE. 7 de abril de
2010.
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informacoes sensiveis e (iii.b) sem a possibilidade de acesso a
informacodes sensiveis. (grifo nosso)

Dentre as participacdes societarias ativas se incluem aquelas que conferem poder

de controle®® ou de influéncia relevante sobre a empresa.

J4, dentre as participacdes societarias passivas incluiu aquelas que ndao garantem

poder de controlar ou influenciar de modo relevante as decisdes da empresa “e que
representam, preponderantemente, apenas um meio de acesso aos lucros da

sociedade”.?0

Conforme delineado pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, o
acesso a informacgao sensivel da empresa nao é capaz de alterar a condicdo de
participacao societaria passiva em participacao com influéncia relevante ao contrario
do que se verifica em outras jurisdicdes, como a norte-americana. Apesar de nao
alterar a condicéao da participacao acionaria, ndo significa que excluiu a possibilidade

de que tal participacao pudesse alterar a dinamica do mercado.

Na verdade, ha decisbes do CADE que consideram a aquisicdo de participacao
minoritaria gerar os mesmos efeitos a concorréncia do que uma aquisi¢ao integral de

uma sociedade, conforme entendimento de Alessandro Octaviani Luis, in verbis:

102. Tais dispositivos demonstram a crescente formalizagcdo das
preocupagdes quanto a aquisicdo de participacdo minoritaria, em
especial quando de empresas concorrentes. As causas sao claras:
participagbes em concorrentes podem prejudicar o ambiente
concorrencial de varias maneiras, uma das quais diminuindo o
impeto competitivo por parte de quem deveria estar competindo,
porque agora pode estar lucrando com o lucro do outro. Por esse
conjunto caudaloso de preocupagdes, a participagdo minoritaria
adquirida pela Votorantim e também pela Camargo Corréa (antes de
operar a pretensao de controle da Cimpor) apresentam o potencial
de alterar a dinamica concorrencial dos mercados brasileiros
afetados, pelo que, para a construcdo de cenarios corretos, as

89 Nota-se que considerou tanto o poder de controle isolado, quanto o poder de controle
compartilhado. Neste aspecto, convergiu com o conceito de controle do Direito Societario.

% BRASIL. CADE. Decisao proferida pelo Conselheiro-Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo,
no Ato de Concentracao n? 08012.008415/2009-41, em 10 de fevereiro de 2009. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D D000000508011180.pdf. Acesso em 13 de junho de 2014.
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participacées de mercado dos dois grupos devem ser
integralmente somadas. (grifo nosso)®"

Ou seja, a literatura concorrencial entende que a aquisicdo de participacao
minoritaria em concorrente tem o condao de gerar efeitos negativos ao mercado,
independentemente de estabelecerem controle ou influéncia relevante entre o

acionista e a companhia.

Dentre os efeitos negativos ao mercado decorrente de detencdo ou aquisicdo de
participacdo minoritaria em concorrente, destacam-se os efeitos coordenados e os

efeitos unilaterais.

A doutrina e a jurisprudéncia determinam que a aquisicao de participacdo minoritaria
em concorrente € capaz de gerar prejuizos a concorréncia, pois facilita “arranjos

colusivos entre esses rivais”.%?

O ex-Conselheiro do CADE abordou de forma aprofundada tais efeitos negativos a
concorréncia nos Atos de Concentracdo n? 08012.001875/2010-81,
08012.001879/2010-60, 08012.002018/2010-07 e 08012.002259/2012-18, conforme
se depreende do trecho abaixo:

Do ponto de vista de efeito sob o poder coordenado, aquisigdo de
participacbes minoritarias podem servir como elemento facilitador
para a colusao, tacita ou expressa, dos agentes do mercado. Nesse
sentido, podem significar: (i) redu¢do dos custos de monitoramento
das condutas da companhia investidas; (ii) acesso as informagdes
sensiveis (precos, custos, estratégias de negbcio, planos de
investimento) da companhia investida por parte de seu concorrente-
acionista; (iii) redugdo dos incentivos para o desvio dos termos
estabelecidos (“deviate from a colusive agreement”); (iv) um sinal
para o mercado de uma intencado em competir menos vigorosamente.
Todas essas possibilidades de comportamento racional para as
empresas favorecerem, como consequéncia da participagdo em

91 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n2 08012.008415/2009-41, em 10 de fevereiro de 2009.
Disponivel em: http://www.cade.gov.br/temp/D D000000508011180.pdf. Acesso em 13 de junho
de 2014

%2 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n? 08012.008947/2008-05, Voto do Conselheiro-Relator
Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo (Requerentes: Cimpor Cimentos do Brasil Ltda. e Supermix
Concreto S.A.), p. 476, datado de 21 de julho de 2010.
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concorrente, um equilibrio-colusivo, em detrimento do bem-estar do
consumidor, na melhor das hipéteses, e espacos institucionalizados
para praticas ilicitas de cartel, no pior dos quadros.*®

Os potenciais efeitos de um poder coordenado sao verificados quando existirem
condicbes obijetivas, para que exista a coordenacdo ou adotem um acordo, como

estratégia de ensino e pesquisa.

De outro lado, o ex-Conselheiro do CADE, Alessandro Octaviani Luis, apresentou os
potenciais efeitos unilaterais negativos derivados da participagdo minoritaria em

concorrente:

88. Quanto aos efeitos unilaterais, participagdes minoritarias tém o
potencial de reduzir substancialmente, os incentivos para uma
vigorosa atuacdo competitiva por parte dos agentes envolvidos. A
vinculagéo societaria de concorrentes entre si ocasiona uma afetacao
as estratégias dos agentes de maximizagao de seus lucros, 0 que
pode implicar uma atuagdo mais arrefecida, do ponto de vista
concorrencial, do agente, ou a adocdo de estratégias de
maximizagao de lucros de forma conjunta/cooperativa.

Com efeito, aquisicoes de participacdo acionaria minoritaria passaram a ser
consideradas como cooperacdes ou concentragdes, ja que nao se avalia a qualidade
dessas agdes ou sua porcentagem para concluir acerca dos eventuais impactos

sociais da operagao®*.

Os efeitos unilaterais decorrem da participagdo minoritaria passiva:
na medida em que uma empresa possua participagdo societaria em
seu rival, as perdas causadas ao seu concorrente repercutirdo em
seu investimento, diminuindo os incentivos para a competicdo. Além
disso, pode haver efeitos unilaterais por meio do acesso a
informagdes comercialmente sensiveis do rival — tais informagoes
irdo afetar a tomada de decisbes do concorrente. Igualmente
reduzindo o nivel de competicdo no mercado. Por sua vés, os efeitos

% BRASIL. CADE. Atos de Concentracao n® 08012.001875/2010-81, 08012.001879/2010-60,
08012.002018/2010-07 e 08012.002259/2012-18 Voto do Conselheiro-Relator Alessandro
Octaviani Luis (Requerentes: Votorantim Cimentos S.A., Camargo Corréa S.A., Companhia
Nacional de Cimento Portland; Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS, S.A, CCB — Cimpor
Cimentos do Brasil Ltda.), datado de 18 de julho de 2012. Fls. 1132/1133.

% BRASIL, CADE. Parecer técnico n? 329, Superintendéncia-Geral, 20 de setembro de 2013. Ato
de Concentracdo n? 08700.009444/2013-58. Requerentes: BRQ Solugdes em Informatica S.A. e
Xsolutions Comercial de Informatica S.A.
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coordenados decorrem do fato de que o acesso a informagdes
sensiveis do concorrente facilita a ocorréncia de colusao, seja ela
tacita ou explicita. Ainda, a detengcédo de participagdo no capital de
concorrente pode reduzir os custos de monitoramento do
comportamento do concorrente, o que igualmente facilitaria a
conduta colusiva. Os efeitos sdo considerados nos casos de
participagdes reciprocas entre concorrentes.*

Outra operacao relevante em que se analisou a aquisicao de participacdo minoritaria
em concorrente é a operacdo envolvendo a Companhia Brasileira de Solucdes e
Servicos (CBSS), Cielo S.A. e Stelo S.A. De acordo com o Parecer Técnico n° 311,

de 29.9.2014 a transacgao é a seguinte:

“A operacao consiste na aquisicdo, pela Cielo, de participacdo de
(Acesso Restrito) no capital social da Stelo S.A., uma subsidiaria de
CBSS. A Stelo é uma empresa recém constituida que tem por objeto
atuar, primordialmente, nas atividades de facilitagdo, check out e
acompanhamento de transagfes comerciais via internet, nas quais
se utilizem meios eletronicos de pagamento.”®®

Embora se trate de aquisicdo de participacdo minoritaria, o Conselho Administrativo
de Defesa Econémica supera essa discussdo e passa a analisar a operacao como
se a operacao tivesse os efeitos de uma fusdo ou aquisicdo integral de agdes,
conforme se depreende do trecho abaixo:

“48. Como pdde ser visto, embora a Cielo detenha uma participa¢éo
de cerca de 50% do mercado de credenciadoras no Brasil, ha outras
opcoes de empresas com capacidade de efetuar o credenciamento
de facilitadoras no pais. Assim, ainda que a Cielo se recusasse a
credenciar facilitadoras concorrentes da Stelo, ou o fizesse em
condi¢des discriminatérias, dificilmente o acesso ao credenciamento
de cartdoes seria fechado para as facilitadoras concorrentes. Além
disso, todas elas possuem em seus portfolios as bandeiras Visa e
Mastercard, o que Ihes confere razoavel substitutibilidade.””

% MARTINEZ, Ana Paula (Org.). Temas atuais de Direito da concorréncia. MARTINEZ, Ana Paula
e DE ARAUJO, Mariana Tavares. Aquisicdo de participacdo minoritaria em concorrente e
interlocking directorates. Sao Paulo: Singular, 2012. p. 112/113.

% Parecer Técnico n° 311, de 20.9.2014. Ato de Concentracdo n° 08700.004504/2014-27.

Requerentes: Companhia Brasileira de Solugdes e Servigos e Cielo S.A.

97 Parecer Técnico n° 311, de 20.9.2014. Ato de Concentracdo n° 08700.004504/2014-27.

Requerentes: Companhia Brasileira de Solucdes e Servigos e Cielo S.A. p. 15.
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O que se percebe é que as decisbes do Conselho Administrativo de Defesa

Econdmica podem gerar impactos sobre as atividades econdmicas exercidas pelas
empresas. Um exemplo disso é verificado na manifestacdo apresentada por Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - Usiminas datada de 30 de mar¢o de 2015:

“3. O CADE, em sua decisdo de 09.04.2014, afastou as
preocupagbes da GF e firmou Termo de Compromisso de
Desempenho (“TCD”) com a CSN, estabelecendo regras que a um
s6 tempo permitem um desinvestimento gradual da CSN na Usiminas
e preservam o ambiente concorrencial. Mais recentemente, na
sessdo de julgamento de 25.03.2015, o CADE negou pedido
formulado pela CSN para votar na assembleia da Usiminas para
eleicdo de novos membros do Conselho de Administracdo e de seu
Presidente por entender que ndo havia novos fatos que justificassem
alteracdo na decisao.

Il. Representatividade dos acionistas minoritarios na Usiminas

4. Coincidentemente, foi precisamente a partir das medidas
cautelares ou finais adotadas pelo CADE para preservar a
concorréncia no mercado de agos planos que o0s acionistas
passaram a ter maior representacdo nos Orgaos de gestdo da
Companhia. Os acionistas minoritarios, sem participagdo da CSN,
conseguiram eleger, sem precedentes, na AGO da Usiminas de
2012, dois membros para o conselho de administragdo. Tal resultado
foi repetido na AGE de 2013 e na AGO de 2014, atestando que a
decisdo nao limitou os direitos dos minoritarios.”®

Alguns trechos do voto do Conselheiro merecem destaque:

“16. A CSN, por sua vez, alegou que, com as aquisi¢coes, a empresa
passou a se qualificar como "acionista minoritario da USIMINAS, com
participagdo societaria passiva, sem qualquer tratamento
diferenciado em relacdo a outros minoritarios, inclusive pessoas
fisicas." . A empresa afirmou, adicionalmente, que as aquisi¢ces
ocorreram fora do bloco de controle da USIMINAS (formado pelos
grupos Nippon Steel, Camargo Corréa, Votorantim e a Caixa dos
Empregados da USIMINAS), e que a CSN nao teria acesso a
informagdes concorrencialmente sensiveis e nem capacidade de
influenciar as decisdes da empresa, razao pela qual entendia que a
operacao nao seria de submissao obrigatéria (fis. 57 a 60 - APAC
acesso exclusivo ao SBDC).”

% Ato de Concentracdo n° 0812.009198/2011-21. Peticdo de Usiminas protocolada no Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica em 30 de margo de 2015.
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“42. Adicionalmente a essa variavel, contudo, verifica-se que, em
26/01/11, ao alcancar o percentual de 5% de participagao acionaria,
de acordo com a Lei das S.A., a CSN "comprou" direitos societérios,
relacionados a eleicdo dos membros do Conselho de Administracao
e acesso a informacdes comercialmente sensiveis, conforme
informado acima. Essa aquisicdo de direitos, somada ao aumento do
interesse financeiro, torna questionavel o argumento da Requerente
de que a duvida sobre a obrigagdo de notificacdo era razoavel a
ponto de elas ndo precisarem fazé-lo. Adicionalmente, a Requerente
sabia que, com base no item 1.8 do Anexo 1 da Resolugdo 15/98,
esse percentual é relevante do ponto de vista concorrencial.

(...)

44. Dessa forma, considerando o interesse financeiro, a aquisigéo de
direitos, a intencao declarada da CSN de participar da gestdo da
Usiminas, inclusive resultando em participacdo concreta em
Assembleia Geral, ndo ha como argumentar que seus atos seriam
neutros de um ponto de vista concorrencial. E ainda que néo
houvesse uma norma especificando 0 momento exato da notificacdo
nessa situagédo, ante a total clareza de existéncia de potencialidade
de impacto concorrencial, a CSN tinha o dever de realizar a
notificagdo, quando passa, na legislacdo societaria, a deter
condicbes de participar ativamente na empresa através da
propriedade de 5% ou mais no capital votante ou social da empresa.
Com isto verifica-se a intempestividade da operacdo, cujo valor de
multa é estipulado nos termos do Anexo I.”

Os trechos acima revelam que operacbes que representam a aquisicao de
propriedade de 5% ou mais no capital social ou votante na empresa devem ser
revistas pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica.

Ademais, revelam que a participacdo minoritaria em concorrente podem ter impactos
mais severos do que outros tipos de participacdo, conforme se extrai do trecho
abaixo:

“215. A extensa analise deste caso, incorporando as informagdes da
longa instrucdo e do significativo volume de dados trazidos pela
Requerente permite uma conclusao embasada de alta probabilidade
de exercicio de poder de mercado induzido pela participacéo
minoritaria da CSN, rival no extremamente concentrado mercado de
acos planos, na USIMINAS, maior empresa deste mercado relevante.
Esta probabilidade se mantém mesmo que consideremos a
participagdo minoritaria geradora de, apenas, um interesse financeiro
na investida. E exatamente esta participagcdo minoritaria que conduz
a conclusdo da analise deste voto.
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216. Desta forma a posicdo da CSN sobre a USIMINAS deve ser
reduzida, para retomar o mercado a patamar concorrencial
compativel com aquele anterior a operagao.

217. Em face deste contexto, a CSN desenvolveu negociagdes de
Termo de Compromisso de Desempenho com o CADE, que
organiza, com objetivo Ultimo de minimizar eventuais externalidades
negativas, a solucao positiva a este ato de concentragao, de redugéo
da participacao minoritadria da CSN na concorrente.

218. Ao longo do periodo de reducdo deste interesse financeiro, os
direitos politicos das acbes detidas pela CSN se mantém suspensos,
para que o problema concorrencial durante o periodo de solugao do
mesmo nao seja agravado em relagao a situacao atual de suspenséao
destes direitos por medida cautelar do CADE.

219. Para minimizar o impacto gerado pela retirada de volume
significativo de acdes do ¢ giro diario por parte da aquisicao de
posicéo pela CSN, sera permitido o aluguel de a¢cdes em condicoes
fragmentadas, an6nimas concorrenciais, através da CBLC. Esta
minimizacdo do impacto também orienta o prazo para alcance da
reducdo do interesse financeiro e também permite que interessados
em utilizar acbes da CSN para composicdo de quérum em
Assembléias tenham uma oportunidade de alcangar algumas das
acoes da CSN, sem induzi-la a contradicdo de participagdo nestas
Assembléias.

220. O prazo de [acesso restrito] para que a empresa alcance
[acesso restrito] partiu das informagdes coletadas com a prépria
USIMINAS e a CSN. O TCD também traz obrigacbes e deveres
acordados com a CSN a serem observados ao longo do seu periodo
de vigéncia, até o alcance da posicdo necessdaria para afastar
preocupacgdes concorrenciais.

221. Este TCD, proposto ao plenario deste E.Tribunal, permite
alcancar o objetivo de uma solucdo para os problemas
concorrenciais avaliados e encontrados ao longo da instrugédo, assim
como permite que esta solugdo, com a acdo colaborativa da
Representante, seja viabilizada de forma eficiente para a economia
nacional.”®

Apesar de nao ficar claro qual patamar é considerado neutro do ponto de vista

concorrencial, estima-se que seja inferior a cinco por cento (5%), em razdo da

referéncia a participacao anterior a operacao.

% Ato de Concentragdo n° 08012.009198/2011-21. Requerente: Companhia Siderargica Nacional.
Voto do Conselheiro-Relator Eduardo Pontual Ribeiro, datado de 9 de abril de 2014.
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E imperioso ressaltar que existem outras formas de o sécio minoritario obter poderes

além daqueles conferidos por meio de sua participacdo societaria. Entre eles,
encontra-se o acordo de minoria, conforme esclarece Thiago José da Silva:

“Por meio de tais acordos, os minoritarios podem ter condigdes, por
exemplo, de atingir percentuais de participacdo credenciadores de
uma eleicdo em separado de membros para o conselho de
administracdo (i.e., preferencialistas sem direito de voto
representando 10% do capital social da companhia, ou ordinaristas
representando 15%, vide art. 140, § 4°, da LSA), ou da adocao do
voto mdltiplo (art. 141, da LSA)."1%

Tal caso é ainda mais sensivel, pois aparentemente ha uma alta dispersao acionaria,
situacao relativamente nova no direito brasileiro e que evidencia as limitacées da lei

das sociedades andnimas, conforme ensina Modesto Carvalhosa:

“Ha, com efeito, uma nova realizada representada pela dispersao da
propriedade acionaria em importante parcela das companhias
abertas brasileiras, notadamente as listadas no Novo Mercado e
também algumas nos Niveis | e || do BM&FBovespa. Esse fendmeno
coloca em cheque a prépria estrutura da Lei Societaria, fundada na
propriedade aciondria concentrada nas maos de um acionista, ou de
um conjunto deles, que detém, permanentemente, mais de 50% das
acobes votantes.

(...)

Por tudo isso, a significativa dispersao acionaria ocorrida no seio do
mercado de capitais brasileiro a partir de 2006 pée em cheque o
instituto do controle societario, na medida e que nenhum acionista ou
grupo deles passa a deter, em carater permanente, a maioria
absoluta do capital votante. Os acionistas votantes dispersaram-se
em grupos que nao passam 10%, 20% ou, raramente, de 30%,
notadamente nas companhias listadas no Novo Mercado. Por isso,
nao podem tais grupos cumprir 0 requisito de permanéncia que
define o exercicio de controle, ou seja, ndao tém independéncia
perante os demais acionistas para revestir de estabilidade a
administracdo da companhia. Dai o desaparecimento do acosta
controlador nas sociedades de capital disperso entrega a condugao
dessas companhias diretamente aos administradores.”'"

100 SILVA, Thiago José da. Administradores e Acordo de Acionistas. Limites a Vinculacao. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 86.

101 CARVALHOSA, Modesto. A dispersao acionaria e o desaparecimento da figura do
controlador. As sociedades por agdoes na visao pratica do advogado. Armando Luiz Rovai,
Alberto Murray Neto (coordenadores). Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2010. p. 1/4.
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De fato, o préprio Conselho Administrativo de Defesa Econémica reconheceu que,
para fins concorrenciais, na auséncia de controlador, todos os acionistas devem ser
considerados como se assim o fossem. Tal entendimento foi esposado pela
Superintendéncia-Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econb6mica, no Ato
de Concentracao n°08700.009881/2012-91:

“7. As Partes defendem, no entanto, que, em razdo de nenhum dos
controladores do Banco CR2 (os Srs. Marco Paulo Alvarenga Costa
e Claudio Coutinho Mendes) deterem participacao superior a 20% na
CR2 Empreendimentos Imobiliarios Ltda., esta ultima ndo poderia ser
considerada parte do mesmo grupo econémico da CR2, de acordo
com os critérios do art. 4°, paragrafo 1°, |, da Resolugao CADE n°
2/2012. As partes citaram, ainda, precedente do CADE que
supostamente corroboraria a tese apresentada.

(...)

11. Observa-se que na CR2 Empreendimentos Imobiliarios Ltda. ndo
existe nenhum acionista (ou grupo de acionistas vinculado por
acordo) que controle a sociedade individualmente. Significa dizer,
logicamente, que o controle é compartilhado, ou seja, todos inclusive
0s acionistas comuns, sao controladores da empresa. J4 na CR2,
dois desses acionistas controlam a empresa, por meio de acordo de
acionistas.

12. Dado que as pessoas fisicas controladoras da CR2 sao,
concomitantemente, controladores da CR2 Empreendimentos, cabe
concluir que ha controle comum a ambas as empresas,
enquadrando-se a hip6tese ao disposto no paragrafo 1, |, do art. 4°
da Resolugdo CADE 2/2012 (...)."02

Outro aspecto interessante que se extrai da decisdo do Conselho Administrativo de
Defesa Econémica no caso da Usiminas € a conclusao de que a aquisicdo de
participacdo minoritdria em concorrente € capaz de gerar efeitos anticompetitivos.
Mais uma vez, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica nao fez qualquer
correlacdo ao tipo de direito garantido ao acionista e o0 respectivo impacto

concorrencial.

102 Ato de Concentragdo n° 08700.009881/2012-91. Requerentes: ABN-AMRO Bank N.V. e Banco
CR2 S.A. Parecer Técnico n°279, de 18.12.2012.
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A auséncia de analise de que tipo de direito é garantido ao acionista para a
verificacdo de seus impactos concorrenciais é refletida inclusive na legislacdo
aplicavel. A Resolucao CADE n°2/2012 — alterada pela Resolugdo CADE n°9/2014
— nao faz qualquer diferenciacdo entre capital social ou votante da empresa,

conforme se extrai do trecho abaixo:

“Art. 10 Nos termos do artigo 9°, Il, sdo de notificacdo obrigatéria ao
Cade as aquisicoes de parte de empresa ou empresas que se
enquadrem em uma das seguintes hipéteses: (Redagédo dada pela
Resolucédo no 09, de 10 de outubro de 2014)

| — Nos casos em que a empresa investida ndo seja concorrente nem
atue em mercado verticalmente relacionado:

a) Aquisigao que confira ao adquirente titularidade direta ou indireta
de 20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante da
empresa investida;

b) Aquisigéo feita por titular de 20% (vinte por cento) ou mais do
capital social ou votante, desde que a participacao direta ou
indiretamente adquirida, de pelo menos um vendedor considerado
individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por
cento) do capital social ou votante.

Il — Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue
em mercado verticalmente relacionado:

a) Aquisicao que conferir participacao direta ou indireta de 5% (cinco
por cento) ou mais do capital votante ou social;

b) Ultima aquisicdo que, individualmente ou somada com outras,
resulte em um aumento de participagdo maior ou igual a 5%, nos
casos em que a investidora ja detenha 5% ou mais do capital votante
ou social da adquirida.”

Apesar de ndo haver diferenciagdo sob a perspectiva concorrencial, o capital social é
sensivelmente diferente do capital votante na perspectiva do Direito Societario.
Entender que para fins concorrenciais n&o se deve fazer distingdo entre os dois tipos
de participacao, é desconsiderar as diferencas de direitos dadas aos detentores de
participacdo em capital social dos detentores de participacdo em capital votante da

empresa.

O direito societario deixa claro que ha diferenca entre o capital social ou votante. No
primeiro, esta-se diante de todo o patriménio investido por seus acionistas, sejam

eles detentores de agdes preferenciais, sejam eles detentores de ag¢des ordinarias.
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No segundo caso, esta-se diante tdo somente das acdes preferencias da empresa.

Nesse sentido, ensina a doutrina:

“No Direito Brasileiro, tém-se, a bem da precisao, duas espécies de
acoes: as acoes ordindrias, que como se vera, destinam-se aqueles
que se interessam nao apenas pelos resultados sociais, mas
igualmente pelos assuntos pertinentes a administracdo da
companhia, e as agles preferenciais, que atendem aos interesses
dos simplesmente investidores, outorgando-lhes no universo social,
uma posicao normalmente alheia aos assuntos administrativos, mas
premiando o seu investimento — e confianga — no nego6cio com um
acesso preferencial aos seus resultados.”'%

E evidente, portanto, a existéncia de diferencas entre o detentor do capital social, do
detentor do capital votante. Tal diferenciacdo deveria ser considerada para fins

concorrenciais, afinal geram consequéncias distintas.

Vale ressaltar ainda que o caso da Usiminas ndo € o primeiro ato de concentracao
envolvendo aquisicdo de participagcdo minoritaria em companhia aberta. Por
exemplo, o ato de concentracdo n°08012.0030043/2010-08, envolvendo BTG Alpha
Investments, LLC e MMC Automotores do Brasil S.A. tratou da questao de maneira

sintética:

“10. Entretanto, no caso especifico, observaOse uma alteragcdo no
foco decisério tendo em vista que a adquirente ndo participava da
empresa objeto e, apd6s a operagdo, ndo se pode afastar a
possibilidade de ingeréncia da adquirente nas atividades da MMCB,
pois nos termos do Acordo de Acionistas da MMCB observa-se que
as matérias referentes a Assembléia Geral, descritas na cldusula
3.5, somente serdo aprovadas mediante foto afirmativo da BTG,
quais sejam: [CONFIDENCIAL]'*#"

Outro caso em que se analisou a aquisicdo de participacdo minoritaria pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica se refere a aquisicao pela
Volkswagen AG de 29,9% das acdes ordinarias da Man AG em bolsa de valores.
Entretanto, o voto exarado pelo Conselheiro-Relator Ricardo Villas Boas Cueva nao

103 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societario: sociedades simples e
empresarias. Volume 2. Sdo Paulo: Atlas, 2004. p.421.

104 Ato de concentracdo n° 08012.0030043/2010-08. Requerentes: BTG Alpha Investments, LLC e
MMC Automotores do Brasil S.A. Voto do Conselheiro Relator Olavo Zago Chinaglia.
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aprofunda sobre as diferencas de poder decorrentes de aquisicdo de participacéo

minoritaria. Nesse sentido, vide Ato de Concentracao n°08012.011488/2006-77.

Na verdade, hd um cem numero de casos envolvendo a aquisicdo de participacao
que nao garantem o controle acionario na sociedade que foram revistos pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econbmica. Entretanto, o debate sobre os
diferentes efeitos dessa participacdo societaria no ambito concorrencial € ainda

€SCasso.

Assim, entende a doutrina e a jurisprudéncia que, quando uma empresa detém
participacdo societaria em concorrente, ela passa a ter interesse econémico nos
resultados positivos da empresa concorrente. Tal fato muda a dindmica da
concorréncia, uma vez que os interesses dos concorrentes passam de contrapostos

para uniformes, conforme doutrina:

5.5 Os novos critérios de identificacado de participacao societaria
minoritaria relevante

A Nova Lei de Defesa da Concorréncia, Lei n® 12.529/2011, criou novos critérios de
analise de operacoes societarias envolvendo aquisicao de participacdo minoritaria

ou nao-controladora.

O artigo 90, inciso Il, da Lei n® 12.529/2011, estabelece ser um ato de concentracéao
quando uma ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou
permuta de acdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em agdes, ou
ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou

forma, o controle ou partes de uma ou outras empresas.

Por sua vez, a Resolucdo CADE n? 2/2012, prevé que a aquisicao de participacao
minoritaria — superior a 5% (cinco por cento) e inferior a 20% (vinte por cento) devem
ser submetidas ao CADE tdo somente se houver uma integracdo vertical ou uma

concentracao horizontal entre o grupo econdémico da empresa compradora e a
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empresa cujas acdes se adquirem.

J& as aquisicbes de participacdo de pelo menos 20% do capital social ou votante
sdo consideradas atos de concentracdo independentemente dos seus efeitos no
mercado, conforme disposto no artigo 10, inciso |, da Resolucao CADE n?® 2/2012, in

verbis:

| — Nos casos em que a empresa investida ndo seja concorrente nem
atue em mercado verticalmente relacionado:

a) Aquisigao que confira ao adquirente titularidade direta ou indireta
de 20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante da
empresa investida;

b) Aquisigéo feita por titular de 20% (vinte por cento) ou mais do
capital social ou votante, desde que a participacao direta ou
indiretamente adquirida, de pelo menos um vendedor considerado
individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por
cento) do capital social ou votante.

A regulamentacdo da lei para atos de concentracdo trouxe, portanto, critérios
diretamente relacionados com a percentagem de participacdo a ser adquirida e os
efeitos da operacédo no mercado.

Observa-se que 0s novos critérios de submissao obrigatéria afastaram o conceito de
influéncia relevante para a andlise dos critérios de submissdo obrigatéria e
mantiveram tdo somente o conceito de controle societario, a participacdo no capital
social ou votante e a participacdo em mercado horizontal ou verticalmente

relacionado com a sociedade objeto do negdcio juridico.

Nesse sentido, vale ressaltar trecho do parecer técnico emitido pela
Superintendéncia-Geral do CADE no Ato de Concentragédo n® 08700.001423/2014-
75:

A esse respeito, as partes destacaram que a aquisi¢cao de 11,41% do
capital social da STP representa um investimento financeiro
minoritario e passivo e, considerando a auséncia de relagéo vertical
ou horizontal entre seus respectivos grupos econémicos, requereram
0 nao conhecimento desta operagéo.

()

Portanto, a operagdo nado se subsume ao artigo 99, inciso |, da
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referida resolugéo, e tampouco se enquadra no inciso Ill do citado
artigo, uma vez que as empresas compradoras (CAP | e CAP Il) nao
possuem até o momento qualquer participacdo acionaria na STP
(empresa alvo), ndo sendo, consequentemente, acionistas
controladores.®

Apesar da aparente objetividade da regulamentacéo, a necessidade de se verificar
os efeitos da operagdo no mercado, torna tal critério de dificil aplicagdo, uma vez
que o0 mercado relevante pode ser definido de formas distintas, a depender dos

critérios econémicos adotados para a sua determinacao.

Na verdade, a mesma critica que era feita na antiga lei & aplicavel a nova
regulamentagcdo, uma vez que se exige a determinacdo da analise dos efeitos no
mercado para concluir se uma operacdo de aquisicdo de participacdo minoritaria

deve ou ndo ser analisada pelo CADE em sede de ato de concentracao.

Note-se que tal determinacdo se uma determinada operacdo poderia ou nao ser
considerada um ato de concentracdo se torna mais sensivel na medida em que a Lei
n® 12.529/2011 estabelece penas rigorosas pela falha nessa determinacéo, incluindo
a declaracdo de nulidade do contrato, multas administrativas de até R$ 60
(sessenta) milhdes e investigacdes por condutas anticompetitivas.

Com efeito, a experiéncia demonstra que as sociedades tém adotado a posicao mais
conservadora possivel para verificar se determinada operagdo atingiria ou nao os
critérios de submissdo obrigatoria, tendo em vista o0s riscos decorrentes de tal
classificacao.

Por sua vez, o CADE, por meio da Superintendéncia-Geral do CADE, tem também
analisado a aquisicdo de participagdo minoritaria com efeitos no mercado —
concentracdo horizontal ou integracao vertical — de maneira conservadora. Isso
porque considera que a aquisicao de participacdo minoritaria geraria os mesmos
efeitos no mercado do que a fusdo dessas empresas.

105 BRASIL. CADE. Ato de Concentracao n2 08700.001423/2014-75. Freelane |, LLC e Servigos de
Tecnologia de pagamentos S.A.



Insper [
Inspirar para Transformar

102

Nesse sentido, faz-se referéncia ao Parecer Técnico n? 72 da Superintendéncia-
Geral do CADE, de 14 de marco de 2013, que analisou os efeitos no mercado da
aquisicao de 10% (dez por cento) do capital social de quatro sociedade, sem fazer
qualquer ponderacao de quais poderes seriam advindos dessa aquisicdo nas quatro
sociedades:

A operacgéao consiste na aquisicao pela CEEE-GT de 10% de quatro
sociedades produtoras de energia elétrica através de usinas do tipo
EOL (matriz energética edlica), que poderdao futuramente totalizar
uma poténcia instalada de no maximo 500 MW. Antes da operacao, a
CEEE-GT ja possuia um total de 15 usinas hidrelétricas (UHE), com
poténcia instalada propria de 909 MW, além de um montante de
342,33 MW de energia oriunda da sua participacdo em projetos
realizados através de parcerias, totalizando 1.252 MW.
Anteriormente a esta operagdo a CEEE-GT ndo possuia nenhuma
usina do tipo EOL.'%

Portanto, na nova sistematica da Lei n® 12.529/2011 e respectiva regulamentacao, é
possivel que a autoridade de defesa da concorréncia exija as partes que comprovem
os limites dos efeitos no mercado da participacdo minoritaria.

5.6. Analise de casos de aquisicao de participacao minoritaria

Na verdade, a nova legislacdo, acompanhada da aplicacao pelo CADE em casos
concretos, afastou completamente a discussdo dos possiveis diferentes efeitos que
distintas participacoes societarias possam ter no mercado. Ou seja, passou a
presumir que a dindmica de uma empresa no mercado sera alterada pelo acionista
que detém participacdo de pelo menos 5% (cinco por cento) do capital social ou

votante.

Na verdade, considerando a aquisicao de participacdes minoritaria toda aquela que

nao garanta o controle na empresa, o numero de operagdes dessa natureza revistos

106 BRASIL. CADE. Ato de Concentracdao n2 08700.001846/2013-12. Requerentes: Companhia
Estadual de Geragao e Transmissdo de Energia Elétrica e Elecnor S.A. Parecer Técnico n? 072
Superintendéncia-Geral, de 14 de margo de 2012.
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pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica é bastante elevado.

Alguns exemplos abaixo ilustram essa diversidade de operagdes revistas:

1) Ato de Concentragdo n°08700.009940/2014-92

Requerentes: M&G Chemicals S.A. e Magnate S.a.r.|

“A presente operacao refere-se a um investimento a ser feito pela Magnate na
M&G Chemicals e suas subsidiarias (M&G Newco S.A., a ser incorporada nesta
operacao), e M&G Resinas Participacboes Lida. (“M&G Resinas”) — coletivamente
denominadas como “Empresas M&G”. Como resultado da Operacdo, a Magnate
deter4d uma participagcdo de aproximadamente 27,27% nas Empresas M&G, que
podera aumentar por meio de dividendos para até 42,25%.

2) Ato de Concentragao n°08700.009569/2014-69
Requerentes: Vix Logistica S.A. e International Finance Corporation
“Aquisicao, pelo IFC e IFC ALAC FIP, de 10,64% e 3,55%, respectivamente,

das acdes da Vix, a ser realizada por meio da subscricdo de novas acdes.”

3) Ato de Concentragédo n°08700.009475/2014-90

Requerentes: Mitsui Gas e Energia do Brasil Ltda. e Taquari Participacoes
S.A.

“Aquisicao, pela Mitsui Gas e Energia do Brasil Ltda. (“Mitsui Gas”), de todas
as acoes (24,5%) detidas pela Taquari Participacbées S.A. (“Taquari”) na Companhia
de Gas do Ceara — CEGAS.”

4) Ato de Concentragéo n°08700.007994/2014-13

Requerentes: Fundo de Investimento em Participacbes Performa Keyde
Inovacao em Meio Ambiente e Enalta Inovagdes Tecnoldgicas S.A.

“Aquisicao, pelo Fundo Performa Key, de cerca de 42% do capital social da
Enalta. Ao mesmo tempo, a Lampedusa Participacdes Ltda. (“Lampedusa”) adquirira
aproximadamente 18% do capital da Enalta.”
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5) Ato de Concentragdo n°08700.007384/2014-10

Requerentes: DLM Brasil TI — Fundo de Investimento em Participagdes, Mobi
All Tecnologia S.A. e Mobi All Telecom S.A.
“Aquisicao pela DLM Brasil Tl FIP, de 24,64% do capital social da Mobi ALL

Tecnologia e, indiretamente, de sua subsidiaria, a Mobi All Telecom”

6) Ato de Concentracao n°08700.005026/2014-72

Requerentes: Quattro Parent, LLC e International Finance Corporation

“A presente operacao consiste na aquisicao pelo IFC de uma participacédo que
representara entre 13,8% e 14,9% do total de acdes da Quattro.”

7) Ato de Concentracdo n°08700.004540/2014-90

Requerentes: General Atlantic Holding Participacoes S.A. e Editora ASC S.A.

“A presente operacao refere-se a investimento a ser realizado pela GA, na
Editora ASC, por meio da qual a GA passara a deter uma participacdo de pelo
menos 20% no capital social da Editora ASC.”

8) Ato de Concentracao n°08700.003408/2014-61

Requerentes: Netpoints Fidelidade S.A. e Marisa Lojas S.A.

“A presente operacdo remete a acordo de investimentos firmado entre a
Marisa, a Netpoints Participacdes LTDA.,Netpoints Fundo Mutuo de Investimento em
Empresas Emergentes, TI NTP — Fundo de Investimento em Participagdes, Smiles
S.A. e Carlos Alberto Bezerra de Moura, por meio do qual a Marisa passaria a deter
acOes representativas de 20% do capital social da NetpointsFidelidade S.A., sem

poder de controle.”

9) Ato de Concentracao n°08700.001423/2014-75

Requerentes: Freelane |, LLC, Freelane I, LLC e Servicos e Tecnologia de
Pagamento S.A.

“Aquisicao, pela CAP | e CAP Il, de aproximadamente 11,41% de participacao
acionaria no capital social da STP, atualmente detida pela Ecorodovias.”



Insper (5

Inspirar para Transformar
105
10)Ato de Concentracao n°08700.001087/2014-60

Requerentes: DLM Brasil Tl — Fundo de Investimento em Participagdes e Clic
Holding Participacdes em Negécios de Tecnologia S.A.

“Aquisicdo, pela DLM Brasil Tl FIP, de até 44,12% do capital social da Clic
Holding.”

11)Ato de Concentracdo n°08700.000528/2014-07

Requerentes: BV Empreendimentos e Participagbes S.A. e Vitacon 50
Desenvolvimento Imobiliario Ltda.

“A operacao consiste na entrada da BVEP, do Grupo Votorantim, no capital
da Vitacon, para o desenvolvimento de um empreendimento imobiliario residencial
no bairro Vila Olimpia, na Zona Sul da cidade de S&o Paulo. A associagdo sera
implementada por meio da aquisicado, pela BVEP, de 30% das acbes da Vitacon,

apos sua transformacao em sociedade anénima.”

12)Ato de Concentracao n°08700.00005/2014-60

Requerentes: Biolab Sanus Farmacéutica Ltda., Eurofarma Laboratérios S.A.,
Crisdlia Produtos Quimicos FarmacéuticosLtda. e Orygen Biotecnologia S.A.

“A operagao consiste na compra conjunta, pela Biolab e pela Eurofarma, da
participacao de 33,33% no capital social da Orygen, uma joint venture entre a Biolab,

a Eurofarma e a Cristalia.”

13)Ato de Concentracdo n°08700.011104/2013-97

Requerentes: Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil —
PREVI e CPFL Energias Renovaveis S.A.

“A operacao consiste na compra, por meio de IPO (“Initial Public Offering”),
pela Previ, de acdes correspondentes a 7,26% de participacdo na CPFL-R,
passando a Previ a deter 24,95% de participacao direta e indireta no capital social

daquela empresa.”

14)Ato de Concentragdo n°08700.000225/2013-11
Requerentes: Oleo e Gas Fundo de Investimento em Participagdes e
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Georadar Levantamentos Geofisicos S.A.

“A operacao refere-se ao investimento da O&G FIP de até, aproximadamente,
21% do capital total e votante da Georadar, por meio da subscricdo de novas agdes
da Georadar.”

15)Ato de Concentracao n°08700.000280/2013-01

Requerentes: Oceana Offshore S.A. e BNDES Participagdes S.A.

“A operagéo refere-se ao investimento da BNDESPAR no capital social da
Oceana Offshore, por meio do qual a BNDESPAR subscrevera novas acbes da
Oceana Offshore, equivalentes a 20% do capital social da empresa.”™

16)Ato de Concentracao n°08700.001846/2013-12

Requerentes: Companhia Estadual de Geracdo e Transmissao de Energia
Elétrica e Elecnor S.A.

“A presente operacao refere-se a aquisicao pela CEEE-GT (“Compradora”) de
10% do capital social de quatro sociedades, anteriormente pertencentes a Elecnor
(“Wendedora”), que tém por objetivo o desenvolvimento de projetos de geracao de
energia elétrica a partir de energia edlica (EOL).”

17)Ato de Concentragcdo n°08700.002841/2013-07

Requerentes: Raizen Energia S.A., Cosan Centroeste S.A. Actcar e Alcool,
Raizen Taruma S.A., Raizen Paraguacu S.A., Cosan S.A. Industria e Comércio, e
CTC — Centro de Tecnologia Canavieira S.A.

“A presente operacao envolve a empresa alvo, CTC, e objetiva realocar as
participagcdes acionarias detidas, direta ou indiretamente, pela COSAN e pela
RAIZEN ENERGIA (por diversas de suas controladas e subsidiarias integrais) no
CTC, para uma participacéo direta e concentrada unicamente na RAIZEN ENERGIA
S.A.

Nota-se na tabela abaixo que, ao final da operacdo, a RAIZEN ENERGIA S.A.
e suas subsidiarias passardao de uma participacdo de 11,513% para 23,326%,
enquanto o Grupo Cosan (excluindo as empresas da JV Raizen) tera sua
participacao reduzida de 11,813% para 0,546%.”
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18)Ato de Concentracao n°08700.003373/2013-80
Requerentes: Google Inc. e Vevo LLC.
“Aquisicao, pela Google, de participacado societaria minoritaria na Vevo”

19)Ato de Concentracao n°08700.003726/2013-41

Requerentes: Donec | — Fundo de Investimento em Participagées e EPharma
PBM do Brasil S.A.

“Aquisicao, pelo FIP Donec, de 45% do capital social total e votante da
EPharma.”

Nenhuma das operagbes acima descritas realizou uma analise detida sobre os

poderes garantidos aos acionistas para entao realizar uma analise concorrencial.

Assim, é possivel que determinada operacdo exija que as partes demonstrem os
reais efeitos da participacdo minoritaria, para a conclusdo dos seus reais efeitos no

mercado.
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6 CONCLUSAO

E possivel inferir do acima que os acionistas em geral possuem direitos relevantes
na sociedade, 0s quais sao sensivelmente aumentados a depender da participacao

minoritaria detida na companhia.

Na verdade, ha diversos direitos garantidos aos acionistas minoritarios que poderiam
de alguma forma interferir na dindmica de concorréncia desses mercados. Dentre
eles, conforme se constatou acima, ha o acesso a informacgdes confidenciais da
sociedade, poder de fiscalizacdo, de acesso a livros e registros contabeis,

interferéncia na gestao da companhia, entre outros.

Além dos direitos previstos a todos os acionistas minoritarios, é possivel que o
minoritario exerca poderes geralmente ndo detidos por essa classe de acionistas.
Isso porque, o acionista pode participar, por exemplo, do bloco de controle ou
possuir poder de voto e veto relevantes que influenciam sobremaneira a condugéo

dos negdcios pelas empresas acionista e investida.

Dessa maneira, é possivel concluir que os direitos garantidos ao acionista minoritario
poderiam gerar incentivos para que empresas passem a deter participacao

minoritaria em concorrente.

Foi possivel constar que, de fato, o direito societario seria ndo neutro em relacéo ao
direito concorrencial. Ou seja, com base nos direitos garantidos aos minoritarios, fpo
possivel delimitar alguns aspectos societarios que poderiam interferir na dindmica da
concorréncia, para que o Direito Concorrencial ou o Direito Societario possam criar
mecanismos adequados para a neutralizacao entre os dois sistemas. Na verdade,
esta é a proposta de Calixto Salomao Filho:
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A questao central se resume, portanto, a verificar as caracteristicas
do sistema societarios que podem torna-lo ndo neutro em relagdo a
essas exigéncias de ordem concorrencial, e pesquisar formas
interpretativas de reduzir esses efeitos.'"”

Entretanto, ndo nos parece que a solucao para neutralizar o direito societario em
relacdo ao direito concorrencial seja no sentido de reduzir os direitos e garantias

oferecidos aos acionistas minoritarios.

Na verdade, o Direito Societario evoluiu no sentido de ampliar os direitos, garantias e
atuacao do minoritario nas sociedades, o0 que para alguns autores significa o reflexo
do estado democratico de direito na sociedade an6nima.

Assim, nao nos parece adequado que o Direito Societario venha a limitar os direitos
dos acionistas, principalmente, dos acionistas minoritarios, para atender situacdes
especificas envolvendo a aquisi¢cdo de participagdo minoritaria por concorrente, que
possam gerar efeitos negativos ao mercado.

De fato, foi possivel verificar que tais garantias e direitos dadas ao acionista
minoritario podem, por vezes, incentivar condutas, unilaterais ou coordenadas, que
podem trazer prejuizo a concorréncia. Em determinadas situacdes, elas trazem
consequéncias negativas ao mercado, que por vezes, seriam compensadas por
outros beneficios econbémicos caso a operagdo societaria fosse outra que nao a
aquisicao de participacao minoritaria.

Dessa forma, a evolucdo da jurisprudéncia do CADE acerca de participacoes
societarias, que partiu de uma analise da influéncia relevante e passou a considerar
participagcdes societarias minimas como capazes de interferir na dindmica
concorrencial corresponde a evolugédo que o direito societario observou, no tocante a

efetividade das garantias que sao oferecidas aos acionistas minoritarios.

Com base na andlise da aplicacéo da Lei n® 12.529/2011, foi possivel concluir que a

107 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial. As estruturas. 32 edicdo. Editora Malheiros.
Sao Paulo, abril de 2007. p. 271.
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recente legislacdo concorrencial foi capaz de abranger situacdes societarias que

pudessem, em tese, gerar preocupacdes de ordem concorrencial.

Entretanto, os novos critérios da legislacao concorrencial ndo seriam suficientes para
confirmar os reais impactos de uma participacao societaria na ordem econémica
nacional. De fato, & possivel concluir que a lei abrange situagcdes em que nao ha
qualquer interferéncia na ordem econémica, enquanto ha outras ndo abrangidas

pela legislacdo que podem causar impactos significativos ao mercado.

Portanto, é necessario que seja feita uma analise detida do tipo de participacao, da
estrutura da sociedade e da forma de atuacao do acionista na sociedade, para que

se possa concluir sobre os impactos da operagédo no mercado.
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GLOSSARIO

CADE: O Conselho Administrativo de Defesa Econémica.

CSN: Companhia Siderurgica Nacional.

CVM: Comissao de Valores Mobiliarios.

LEI DAS S.A.: A Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

LEI N2 8.884/1994: A Lei n° 8.884, de 11 de junho de 1994.

LEI N2 12.529/2011: A Lei n? 12.529, de 30 de novembro de 2011.

OCDE: Organizacao para Cooperacéao e Desenvolvimento Econémico.

OFT: Office of Fair Trading do Reino Unido.

Resolucao CADE n? 2/2012: A Resolucao n? 2, de 29 de maio de 2012, publicada
no Diario Oficial da Unido de 31 de maio de 2012, n® 105, sessao 1, paginas 88 a 91.
SBDC: O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

TADE: O Tribunal Administrativo de Defesa Econdémica.

USIMINAS: Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.



