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Relevancia concorrencial

minoritarias

da aquisicdo de participacdes

Para a analise do impacto concorrencial de operacfes de aquisicdo de participacdes em
sociedades, a no¢do de controle ndo esta restrita apenas aos limites do Direito Societério,
mas abrange duas situa¢des distintas: influéncia dominante e influéncia relevante.

A influéncia dominante esta ligada ao poder de determinar o planejamento empresarial de
outro agente econdmico. Embora em tese isso possa decorrer de situacdes contratuais, as
hipteses mais usuais tém origem societéaria. E o caso do controle interno, majoritario ou
minoritario. Na jurisprudéncia do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), o
conceito de fato aparece identificado com a definicdo societaria de “controle” do artigo 116
da Lei n°® 6.404/76 (Lei das S.A.).

J& a influéncia relevante pode configurar-se em varias situacfes. Ela é tipicamente vista na
participacdo minoritaria que permite ao socio participar efetivamente da administracao da
sociedade, indicando administradores que possuam atribui¢cbes suficientes para direcionar
seu comportamento estratégico, ou que confira ao sécio poderes de voto ou veto sobre
estratégias comerciais da sociedade, incluindo orcamento, plano de negécios e politica de
investimento.

Nao é, portanto, toda e qualquer participagdo minoritaria que tera importancia concorrencial.
Nao gera influéncia relevante participacdo minoritaria de pouca monta e que nao da ao sécio
poderes de voto qualificado ou veto ou de indicar administradores. Mas a mera existéncia de
poderes dessa natureza também nado implica que a participacdo podera ter efeitos sobre a
concorréncia.

E questionavel, por exemplo, pretender que sempre havera influéncia relevante quando um
acionista minoritario detiver poderes de voto afirmativo ou veto sobre decisbes atinentes (i) a
fusdo, transformacéo, cisédo ou incorporacdo de empresa e (i) a aquisicdo e/ou alienacéo
pela companhia de participacdes em outras sociedades. E possivel que esses poderes se
destinem apenas a protecdo dos investimentos feitos pelo acionista minoritario e nao
permitam, no caso concreto, afetar o direcionamento da atuacdo da empresa no mercado. A

jurisprudéncia do CADE, porém, ainda nao oferece parametros claros quanto a esse ponto.

Se determinada participacdo minoritaria estiver associada a possibilidade de exercicio de
influéncia relevante na sociedade, sua eventual aquisicdo trarA consequéncias
concorrenciais. Restara caracterizada a existéncia de “concentracéo econdmica” nos termos
do artigo 54, § 3°, da Lei n° 8.884/94 (Lei Antitruste), e a necessidade de notificar a operagéo
ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) quando resultar em participacéo
conjunta no mercado relevante superior a 20% ou envolver grupo empresarial cujo
faturamento no Brasil tenha igualado ou excedido R$400 milh&es no Gltimo exercicio.

Em julgados recentes, o CADE tem procurado delinear critérios mais precisos quanto as
hipéteses em que aquisicbes de participacdes minoritarias por fundos de investimento
deveriam ser obrigatoriamente notificadas por envolverem influéncia relevante. Duas
decisBes do final de 2010 indicaram que operacdes dessa natureza s6 devem ser
equiparadas a um ato de “concentracdo econdmica” quando os investidores do fundo
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. detiverem poderes para influenciar a atuacéo dos gestores do fundo e, concomitantemente,
BOlet|m estes detiverem poderes para influenciar a administra¢céo das sociedades investidas.
Os votos condutores dessas decisbes mencionaram, ainda, que se deve presumir a
existéncia de influéncia relevante no caso dos fundos de investimento em participacdes
(FIP), tendo em vista que a regulamentacéo desses veiculos de investimento considera a
participacdo no processo de decisédo da sociedade investida como traco distintivo de tais
fundos (cf. Atos de Concentragdo 08012.009662/2010-06 e 08012.009529/2010-41).
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