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Movo entendimento do CADE sobre a aquisicdao de participacdo minoritaria como ato de
concentracdo

Por Barbara Rosenbarg & Rodrige Zingalas™® 02|10| 2006

O termo “ato de concentracdo® ingressou no wocabuldrio juridico
brasilero com a edigdo da Lei n® &.884/94, sendo usualmente
adotado por advogados e representantes dos drgdos integrantes do
denominado Sisterma Brasileiro de Defesa da Concorréncia ou
SBOC (Conselho Adrministrativo de Cefesa Econdmica - CADE,
Secretaria  de  Direito Econdmico - SDE & Secretaria de
Acompanhamento Econdmico - SEA&EY para definir os atos e
contratos que estariam sujeitos 4 sua apreciagao,

Segundao o art, 54 dagquela lei, seriam atos de concentracdo (i) toda
e qualquer ato ou contrato que pudesse *limitar ou de qualgquer
forma prejudicar a livie concorréncia o resultar na dominacdo de
rmercados relevantes de bens ou servigos”, incluindo-se, mas ndo
se limitando, (i) “3queles gue wisassemn a qualgquer forma de
concentracdo econdmica, seja através de fusdo ou incorporacdo de
empresas, constituicdo de sociedade para exercer o controle de
empresas ou qualquer forma de agrupamento societdrio™,

Earbara Rozanbarg

0§ 3% do artign 54 determina como critérios objetivos para
subrissdn obrigatdria desses atos e contratos a ocorréncia de uma destas situacdes: (i) quando eles
resultarem em participacdo de mercado relevante do grupo de empresas igual ou superior a 20%:, ou
(i) quando o grupo a que pertence guaisquer das partes envolvidas tenha registrado, no Brasil,
faturamento bruto anual equivalente a pelo menos R$ 400 milhdes,



Desde o inicio de wigéncia da Lei n® 8.8584/94 muitas discussdes tém surgido sobre o exato alcance
destes critérios, que ddo margem a diversas interpretacdes, Mo dmbito das operacies societdrias, em
particular, werifica-se uma certa inseguranca quanto & necessidade de sua submissdo ao CADE.
Centre os diversos debates gue surgiram sobre a aplicacdo destes critérios, analisa-se aqgui,
especificarnente, a discussdo sobre a obrigatoriedade de submiss3o de operacdes que envolvam a
aquisicdo de participacdo societdria minoritaria, Até muito recentermente, a andlise das decisdes
proferidas pelo CADE levaria a concluir que - diferentermente do que ocorre em paises com legislagdo
antitruste mais desenvolvida - operacies gque envolvemn mero investimento ndo deweriam ser
tratadas de forma distinta daguelas em que ha uma aquisigdo de controle relevante ou dominante.,

Fortanto, sempre gque houvesse aquisicdo de participagdo aciondria entendia o CADE que essa
operacdo deveria ser submetida ao SBDC se preenchesse os requisitos previstos no supracitado § 3°
do artign 54 (i.e., participagdo de mercado de 20% ou faturamento R$ 400 milhdes), Em outras
palavras, se qualguer dos critérios objetivos estivesse preenchido, ndo se fazia necessario examinar
se tais operagdes poderiam “limitar ou de qualguer forma prejudicar a livre concorréncia ou resultar
na dorminacdo de mercados relevantes de bens ou servigos®,

Mo entanto, a decisdo proferida pelo CADE em recente julgamento (4to de Concentragdo n®
03012.010293/2004-43) acrescenta um novo capitulo & discussdo, De maneira geral, o voto vencedor
introduz nas decisdes do CADE o conceito de gue deweriam ser apresentadas ao SBDC aquelas
operagdes nas quais houvesse unificagdo de centros decisdrios, por meio daguilo que a doutrina e os
drgdos antitruste internacionais charmam de “influéncia determinante”, “influéncia dominante™ ou
“influéncia relevante”, Ressalta-se a necessidade de submeter atos de concentracdo quando a
aguisigdn dessa “influéncia® se der por forca de operacdes tipicamente societdrias ou entdo par meio
de outras formas de aguisigdo de controle empresarial.

Messe contexto, citam-se no woto, exermplificativamente, alguns fatores que dever ser considerados,
isolada ou cumulativamente, para fins da awaliagdo da presenga de influéncia “relevante®,
“dominante” ou “determinante®, a saber: {i) possibilidade de eleger membros do Conselho de
Adrministragdo e Diretoria que tenham atribuigdes suficientes para direcionar o comportamento da
empresa no mercado; (i) elevada dispersdo de agdes, o que pode conferir ao acionista com pequena
participacdo o poder de um verdadeiro contralador; (i) predomindncia nas deliberacées das dltimas
trés Assembléias Gerais, o que demonstra ndo sd a possibilidade de exercicio da influéncia, mas
também sua efetividade & continuidade; (iv) acordo de acionistas que atribua ao minoritario o poder
de deliberar sobre assuntos mercadologicamente relevantes {.e., pesguisa e desenvolvimento,
investimento, producdo e wendas); (v) existéncia de algum winculo contratual, cujo instrumento
possua cldusula especial ou que possua interesse e poder de barganha suficiente para influir no
comportamento empresarial (controle externo) e {wi) previsdes estatutdrias de gualguer natureza,
que possibilitern maior participagdo dos acionistas minoritarios, atribuindo-lhes um direito, expresso
ou implicito, de veto,

E certo que a falta de outros precedentes e, também, o fato de a referida decis3o ter sido tormada por
maioria do Plenario, indicam ainda ser cedo para afirmar que o CADE seguird adotando os critérios
estabelecidos por este julgamento, Partindo, todawia, da premissa de gue o CADE busca garantir
sequranga e previsibilidade juridica ao ambiente concorrencial, ha bons argurmentos para defender a
desnecessidade de submissdo de operacdes de aguisicdo de participacdo societdria minoritdria que
ndo envolvarn aguisicdo de influéncia “relevante”, “*dominante” ou “determinante”, obedecido o
contexto estabelecido no woto,

*z0cia e associada da drea de Direito Econdmico do escritdrio Barbosa, Missnich 8 Aragdo,
respectivamente




