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Resumo

O presente artigo examina os aspectos
concorrenciais decorrentes de (i) opera-
¢des de aquisi¢do de participagdo mino-
ritaria no capital social de concorrentes;
e (ii) os chamados “interlocking directo-
rates”. Nesses casos, pode haver redugido
da concorréncia em decorréncia de cria-
¢do de incentivos a colusdo (tacita ou ex-
plicita), além da possibilidade de efeitos
unilaterais — seja por participa¢iao mino-
ritaria passiva, seja por acesso unilateral
a informagdes comercialmente sensiveis.
As autoras registram o tratamento dado
aos temas pela doutrina e jurisprudéncia
internacional e analisam os aspectos con-
correnciais e societarios relevantes a luz
do direito brasileiro. O artigo destaca a
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societario e o direito da concorréncia, ja
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direitos dos acionistas sob a 6tica privada
enquanto que o segundo preocupa-se em
preservar a concorréncia.
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This article examines the relevant anti-
trust issues regarding (i) the acquisition
of minority shareholdings in competi-
tors; and (ii) interlocking directorates.
Both situations are capable of reducing
competition, either through incentives
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unilateral effects resulting from passive
minority equity interests or from access
to commercially sensitive information.
The authors review the international
literature and case law and assess the re-
levant aspects under Brazilian antitrust
and corporate laws. Moreover, this pa-
per underlines the tension between both
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at protecting the ownership rights of
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1. INTRODUGAO

A aquisicao de participagdo minoritaria no capital social de concorren-
tes pode, em alguns casos, suscitar graves preocupagdes concorrenciais. O
mesmo ocorre quando uma determinada pessoa ou pessoas com parentesco
direto ocupam cargos' (geralmente no Conselho de Administragdao) em mais
de uma empresa (os chamados “interlocking directorates”) e tais empresas tém
atividades horizontal ou verticalmente relacionadas. Em ambas as situagdes,
as empresas podem ver reduzidos os incentivos para competirem, tendendo a
condutas colusivas. O tema ganha importancia crescente no Brasil, podendo
surgir tensdo potencial entre direito societario e direito concorrencial, nao
havendo, contudo, até o momento, tratamento claro por parte das autoridades
sobre quais os limites que garantiriam a licitude da conduta.

Primeiramente, o presente artigo tratara conceitualmente dos dois temas
- aquisi¢do de participagdo minoritaria por concorrentes e interlocking direc-
torates, trazendo seu tratamento por jurisdigdes de destaque, como Estados
Unidos, Comissao Europeia, Alemanha e Reino Unido. Em seguida, passare-
mos a analise dos temas a luz do direito brasileiro, considerando tanto aspec-
tos concorrenciais quanto societarios. O ultimo capitulo traz as conclusoes.

2. AQUISICAO DE PARTICIPACAO MINORITARIA EM
CONCORRENTES

2.1 Consideragoes gerais

Entende-se por participagdo minoritaria a participagao inferior a 50% do
capital votante da empresa-objeto.? Referida participacdo pode (i) ser neutra

I Dois cargos executivos ou a0 menos um cargo executivo e outro de natureza ge-

rencial. Algumas jurisdi¢des, como o Brasil, sdo ainda mais abrangentes e preve-
em a ilicitude do mesmo individuo exercer fun¢des de dire¢do, administra¢do ou
geréncia de mais de uma empresa ou sociedade do mesmo ramo de inddstria ou
comércio com o fim de impedir ou dificultar a concorréncia (vide Lei No. 1.521, de
26 de dezembro de 1951).

Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking
Directorates, DAF/COMP (2008), 30.06.2009, disponivel em http://www.oecd.org/
dataoecd/40/38/41774055.pdf (acesso em 10.09.2011). Ha definigdes divergentes.
Por exemplo, o Office of Fair Trading (OFT), 6rgao de defesa da concorréncia do
Reino Unido, define participacdo minoritdria como aquela participagédo incapaz
de garantir ao seu detentor influéncia relevante ou controle na empresa-alvo. Vide
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quanto ao acesso a informagdes comercialmente sensiveis da empresa-objeto;
(ii) possibilitar acesso a informagdes comercialmente sensiveis da empresa-
-objeto; (iii) dar lugar a influéncia relevante sob o aspecto concorrencial;? ou
(iv) configurar controle, de fato ou de direito, isolado ou compartilhado na
empresa-objeto da operagdo.*

A participacdo pode ser detida de forma direta ou indireta, e unilateral
ou reciproca. Os quadros abaixo, em que “A” e “B” sdo concorrentes e “C” so-
ciedade controladora de “A”, exemplificam essas trés situacdes.

Participacdo Direta Participacdo Direta Participacdo
Unilateral Bilateral Indireta
A B A ¢ B
i g C
A B

A depender das caracteristicas estruturais e comportamentais do merca-
do afetado, a aquisi¢ao de participagdo minoritdria no capital social de con-
corrente pode impactar negativamente a concorréncia por conta de efeitos

OFT, Minority interests in competitors - A research report prepared by DotEcon Ltd,
2010, item 1.3, http://www.oft.gov.uk/shared_oft/economic_research/oft1218.pdf
(acesso em 01.09.2011).

Fica caracterizada a influéncia relevante do ponto de vista concorrencial quando a
participagdo minoritaria permitir ao sdcio participar efetivamente da administra-
¢do da sociedade, indicando administradores que possuam atribuicdes suficientes
para direcionar seu comportamento estratégico, ou que confira ao sécio poderes
de voto ou veto sobre estratégias comerciais da sociedade, incluindo orgamento,
plano de negdcios e politica de investimento.

A nogdo de poder de controle societario para o direito antitruste distingue-se da-
quela do direito societdrio brasileiro. O primeiro tipo de controle esta relacionado
a capacidade de tomar decisdes que afetem o gerenciamento das atividades da so-
ciedade (quer dizer, que afetem a conduta da sociedade no mercado). Para o direito
societdrio, a nog¢ao de controle é relacionada a possibilidade de dispor dos ativos e
dos dividendos da sociedade. Tal decisdo pode nio ter impacto algum sobre como
a sociedade atua no mercado (vide Calixto Salomao Filho, Direito Concorrencial
— As Estruturas, 2* ed., Sdo Paulo: Melhoramentos, 2002, p. 255).
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unilaterais e/ou coordenados que levem a redugido da oferta no mercado e ao
aumento do preco ao consumidor.”> Ao contrério de uma fusio, em que even-
tuais efeitos anticompetitivos sio comumente compensados por eficiéncias
econOmicas decorrentes da operagdo, estas estdo apenas excepcionalmente
presentes no caso de aquisi¢des parciais.® A visdo antitruste tradicional, se-
gundo a qual “noncontrolling acquisition has no intrisic threat to competition
at all”)” foi superada e, atualmente, as autoridades preocupam-se com aquisi-
¢oes de participagdes minoritarias mesmo que estas ndo deem lugar a controle
ou influéncia relevante sobre a empresa-objeto da operagao.

Os efeitos unilaterais decorrem da participagao minoritaria passiva: na
medida em que uma empresa possua participacdo societdria em seu rival, as
perdas causadas ao seu concorrente repercutirio em seu investimento, di-
minuindo os incentivos para a competicdo.8® Além disso, pode haver efeitos
unilaterais por meio do acesso a informacdes comercialmente sensiveis do ri-
val - tais informagodes irdo afetar a tomada de decisdes do concorrente, igual-
mente reduzindo o nivel de competi¢ao no mercado. Por sua vez, os efeitos
coordenados decorrem do fato de que o acesso a informagdes comercialmente

> A relevancia da detencido de participacdes minoritérias em outras sociedades,
ainda que ndo concorrentes, esta refletida nos formularios de notificagdo de atos
de concentragdo de diversas jurisdi¢des. Por exemplo, o Form CO, formulario da
Comissdo Europeia, requer que as partes de uma operagio listem todas as com-
panhias em que detém participa¢do de ao menos 10% do capital social. No Brasil,
o item 1.8 do Anexo I da Resolucdo 15/1999 do CADE requer que as partes infor-
mem todas as companhias em que detém participagdo superior a 5% do capital
social.

¢ USDOJ e FTC, Horizontal Merger Guidelines, 2010, http://www.justice.gov/atr/
public/guidelines/hmg-2010.html (acesso em 01.09.2011).

7 Vide Phillip Areeda & Donald F. Turner, Antitrust Law: An Analysis of Principles
and Their Applications, Boston: Little, Brown, and Company,1980, p. 322.

Para analise completa dos efeitos unilaterais decorrentes da participa¢do minori-
taria em concorrente, vide Daniel P. O’Brien & Steven C. Salop, Competitive Ef-
fects of Partial Ownership: Financial Interest and Corporate Control, Antitrust
Law Journal 67, 2000, p. 559.

Esse mesmo efeito pode excepcionalmente estar presente no caso de empréstimos
feitos a concorrentes, especialmente se o concorrente estiver em situagao financei-
ra fragil. Vide Hanno F. Kaiser, Debt Investments in Competitors under the Fed-
eral Antitrust Laws, Fordham Journal of Corporate and Financial Law, vol. 9, issue
3, 2004, e OFT, Minority interests in competitors - A research report prepared by
DotEcon Ltd, op cit.
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sensiveis do concorrente facilita a ocorréncia de colusao, seja ela tacita ou ex-
plicita. Ainda, a detenc¢do de participa¢ao no capital de concorrente pode re-
duzir os custos de monitoramento do comportamento do concorrente, o que
igualmente facilitaria a conduta colusiva. Os efeitos sdo considerados mais
relevantes nos casos de participagdes reciprocas entre concorrentes.

Segundo as melhores praticas internacionais, os seguintes aspectos de-
vem ser considerados para se determinar se a detencao de participagao mino-
ritaria pode gerar preocupagdes concorrenciais: (i) percentual de participagao
adquirido e os direitos inerentes a tal participacdo (cada jurisdi¢do garante
diferentes direitos associados ao percentual do capital social, votante ou nédo
votante); (ii) o grau de concentragdo no mercado e as participagdes de mer-
cado das partes envolvidas; (iii) barreiras a entrada; (iv) interacdo entre os
concorrentes; (v) caracteristicas da demanda; (vi) grau de homogeneidade do
produto; (vii) grau de inovagdo no mercado em questao; (viii) grau de trans-
paréncia de pregos; (ix) regula¢ao em vigor; e (x) investimentos em marketing,
estratégias de precos e liberdade do consumidor.!® Apesar de nio se tratar de
critério unificado, para aferir o efeito de determinada aquisicdo de participa-
¢do minoritaria sobre a concorréncia, muitas autoridades, como a Comissdo
Europeia, adotam o indice Herfindahl-Hirschman modificado (MHHI), em
que o delta é calculado multiplicando o percentual de participa¢ao no concor-
rente pela participacdo de mercado das duas firmas envolvidas.!! Deltas entre
100 e 200 pontos indicam operac¢des potencialmente problematicas sob a dtica
concorrencial.

A maioria das jurisdigdes procede a essa analise em sede de controle de
estruturas, enquanto poucas outras o fazem em sede de controle de condutas
anticompetitivas. Diante de um possivel efeito anticompetitivo decorrente da
aquisi¢do da participagdo minoritaria, sio usualmente adotados os seguin-
tes remédios: (i) a venda da participacdo ou parte da participagdo adquirida;
(ii) a assungdo de compromisso por parte da adquirente de ndo exercer cer-
tos direitos de minoritarios, tais como indicagdo de membro no Conselho de
Administra¢ao, direitos de veto e de informacao (isto é, a esterilizacdo con-
correncial dos direitos associados aquelas agdes); e (iii) a criagdo de barreiras

10 Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking
Directorates, op. cit.

1 Vide Orientagbes para a apreciagdo das concentracoes horizontais nos termos
do regulamento do Conselho relativo ao controlo das concentragées de empresas,
Jornal Oficial n° C 031 de 05/02/2004 p. 0005 - 0018, http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52004XC0205(02):PT:HTML.
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ao fluxo de informagdes comercialmente sensiveis entre as partes (“Chinese
walls”).}? De acordo com a OCDE, as autoridades tém preferido adotar remé-
dios estruturais (alienagdo de participa¢do) aos comportamentais (instituicao
de Chinese walls, em vista dos altos custos de monitoramento e da alegada
reduzida efetividade destes ultimos.'?

Por 6bvio, isso ndo significa que qualquer participagdo em capital social
de concorrente suscite problemas concorrenciais, mas o assunto merece detida
andlise caso a caso. Passamos abaixo a examinar a experiéncia de destacadas
jurisdi¢cdes sobre o assunto, com a ressalva de que, como cada ordenamento
juridico nacional prevé diferentes direitos associados a diferentes niveis de
participagao societaria, é necessario cuidado ao comparar o histérico das au-
toridades.

2.2 Direito comparado

2.2.1 Estados Unidos

O Hart-Scott-Rodino Act, de 1976 (“HSR Act”), lei dos Estados Unidos
que determina quais sao as operagdes de notificagdo obrigatéria no pais, isen-
ta de notificagao aquisi¢des de até 10% do capital votante de uma companbhia,
desde que sejam feitas com o intuito exclusivo de investimento (note-se aqui
requisito de cardter subjetivo do agente).!

12 Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking
Directorates, op. cit.

13 Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking
Directorates, op cit. “As a general matter, competition authorities prefer structur-
al remedies to behavioural remedies. These include remedies aimed at preventing
the acquirer of the minority shareholding from gaining control over the target or
from acquiring a direct or indirect influence over the target’s business conduct. Be-
havioural remedies generally are disfavoured because of concerns about their ef-
fectiveness in addressing structural problems and because of the often significant
costs involved in monitoring behavioural remedies. The discussion suggested that
behavioural remedies should be considered as standalone remedial measures only
where an authority is satisfied that they will eliminate the anticompetitive effects,
that there is no appropriate structural remedy, and that no or only minimal moni-
toring would be required.” Vide ainda contribui¢ido do Reino Unido para o estudo
da OCDE: “The OFT favours a complete divestiture - or clean break — approach to
problematic minority shareholdings” (OCDE op. cit., p. 170).

4 HSR Act, Section (c)(9). O HSR Act alterou a Se¢do 7A(a) do Clayton Act (15 U.S.C.
18a(a).
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O intuito exclusivo de investimento fica descaracterizado quando o ad-
quirente tem a intengdo de participar na formulagdo, determinagdo ou di-
recdo das decisdes de negdcio da empresa-alvo (note-se requisito de carater
subjetivo do agente).!> Exercer o direito de voto como acionista no geral ndo
descaracteriza a aquisicdo como sendo para mero investimento. Entretanto,
resta descaracterizado o mero investimento quando o adquirente: (i) indica
membro para o Conselho de Administragao; (ii) propoe iniciativa que requer
aprovacao dos acionistas; (iii) solicita procuragdes a outros acionistas a fim
de representa-los perante a companhia; (iv) tem um acionista controlador,
administrador, diretor ou funcionario servindo simultaneamente como um
administrador ou diretor da empresa-alvo (“interlocking directorates”); (v) é
um concorrente da empresa-objeto. O intuito de investimento também fica
descaracterizado se qualquer das agdes descritas for feita em relagdo ao con-
trolador da empresa-alvo.!®

O Guia para Concentragdo Horizontal dos EUA indica que trés sdo os
principais efeitos a serem levados em consideragdo quando da analise da
aquisi¢do de participagdes minoritarias por concorrentes: (i) a habilidade de
influenciar a conduta da empresa-alvo sob a perspectiva concorrencial; (ii) a
reducdo dos incentivos para competicido em vista do interesse financeiro no
resultado do rival; e (iii) a possibilidade de acesso a informagoes confidenciais
e estratégicas da empresa-alvo, o que pode levar a efeitos unilaterais ou coor-
denados adversos."”

15 “Voting securities are held or acquired ‘solely for the purpose of investment’ if the
person holding or acquiring such voting securities has no intention of participating
in the formulation, determination, or direction of the basic business decisions of the
issuer” 16 C.E.R. § 801.1(1)(1).

“(1) nominating a candidate for the board of directors of the issuer; (2) proposing
corporate action requiring shareholder approval; (3) soliciting proxies; (4) having a
controlling shareholder, director, officer or employee simultaneously serving as an
officer or director of the issuer; (5) being a competitor of the issuer; or (6) doing any
of the foregoing with respect to any entity directly or indirectly controlling the issuer.”
43 Fed. Reg. 33,450, 33,465 (1978).

17 USDOJ & FTC, Horizontal Merger Guidelines, 2010, http://www.justice.gov/atr/
public/guidelines/hmg-2010.html, item 13. Na integra: “In most horizontal merg-
ers, two competitors come under common ownership and control, completely and
permanently eliminating competition between them. This elimination of competi-
tion is a basic element of merger analysis. However, the statutory provisions refer-
enced in Section 1 also apply to one firm’s partial acquisition of a competitor. The
Agencies therefore also review acquisitions of minority positions involving compet-
ing firms, even if such mi nority positions do not necessarily or completely eliminate
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Enquanto no passado o foco da analise da autoridade residia na capa-

cidade de o adquirente influir nos negécios da empresa-alvo,'® mais recente-

competition between the parties to the transaction. When the Agencies determine
that a partial acquisition results in effective control of the target firm, or involves
substantially all of the relevant assets of the target firm, they analyze the transaction
much as they do a merger. Partial acquisitions that do not result in effective control
may nevertheless present significant competitive concerns and may require a some-
what distinct analysis from that applied to full mergers or to acquisitions involving
effective control. The details of the post-acquisition relationship between the parties,
and how those details are likely to affect competition, can be important. While the
Agencies will consider any way in which a partial acquisition may affect competi-
tion, they generally focus on three principal effects. First, a partial acquisition can
lessen competition by giving the acquiring firm the ability to influence the competi-
tive conduct of the target firm. A voting interest in the target firm or specific gov-
ernance rights, such as the right to appoint members to the board of directors, can
permit such influence. Such influence can lessen competition because the acquiring
firm can use its influence to induce the target firm to compete less aggressively or to
coordinate its conduct with that of the acquiring firm. Second, a partial acquisition
can lessen competition by reducing the incentive of the acquiring firm to compete.
Acquiring a minority position in a rival might significantly blunt the incentive of
the acquiring firm to compete aggressively because it shares in the losses thereby in-
flicted on that rival. This reduction in the incentive of the acquiring firm to compete
arises even if cannot influence the conduct of the target firm. As compared with the
unilateral competitive effect of a full merger, this effect is likely attenuated by the
fact that the ownership is only partial. Third, a partial acquisition can lessen com-
petition by giving the acquiring firm access to non-public, competitively sensitive
information from the target firm. Even absent any ability to influence the conduct
of the target firm, access to competitively sensitive information can lead to adverse
unilateral or coordinated effects. For example, it can enhance the ability of the two
firms to coordinate their behavior, and make other accommodating responses faster
and more targeted. The risk of coordinated effects is greater if the transaction also
facilitates the flow of competitively sensitive information from the acquiring firm to
the target firm. Partial acquisitions, like mergers, vary greatly in their potential for
anticompetitive effects. Accordingly, the specific facts of each case must be examined
to assess the likelihood of harm to competition. While partial acquisitions usually
do not enable many of the types of efficiencies associated with mergers, the Agencies
consider whether a partial acquisition is likely to create cognizable efficiencies.”

Vide Hanno F. Kaiser, Debt Investments in Competitors under the Federal Antitrust
Laws, Fordham Journal of Corporate and Financial Law, vol. 9, issue 3, 2004. A
nota de rodapé 4 traz exemplos de analises focadas na capacidade de influir as
decisdes da empresa-alvo: Du Pont, 353 U.S. 602-603 e 607 (indicando que uma
aquisicdo de 23% do capital social viola a legislagdo antitruste se o adquirente

116



AQUISICAO DE PARTICIPACAO MINORITARIA EM CONCORRENTES E INTERLOCKING DIRECTORATES

mente passou-se a focar nas mudangas de incentivo para concorrer decorren-
tes do interesse financeiro no concorrente.!” Note-se que o texto do HSR Act
faz referéncia a “capital votante”, o que afastaria da notificagdo obrigatdria as
aquisi¢des de participagdo no capital ndo votante mas que, nao obstante, po-
deriam significar detengdo de interesse significativo no resultado financeiro
de um concorrente.

Os casos abaixo sdo exemplos de operagdes que trataram de participacdo

minoritaria no capital social de concorrentes:

20

Smithfield Foods/IBP: Em 1998 e 1999, a Smithfield Foods adquiriu participa-
¢Oes minoritarias inferiores a 10% na sua concorrente IBP Inc. que ndo foram
notificadas as autoridades de defesa da concorréncia norte-americanas.?’ O

ganhou influéncia sobre a empresa-alvo, no caso em particular, uma cliente, pas-
sando a receber informacdes dela); F. & M. Schaefer Corp. v. C. Schmidt & Sons
Inc., 597 F.2d 814, 818 (2d. Cir. 1979) (concluindo que uma aquisi¢ao de 29% no
capital social de um concorrente viola a legislacdo antitruste uma vez que o ad-
quirente passou a deter o poder de indicar um administrador, ganhou acesso a
informagoes comercialmente sensiveis, com redugdo dos incentivos a concorrén-
cia); Briggs Mfg Co. v. Crane Co., 185 F. Supp. 177, 180-182, 184 (E.D. Mich. 1960)
(concluindo que a proibi¢ao da lei abarca um percentual de participagao suficiente
para indicar membros para o Conselho de Administracao que possam influenciar
as decisoes estratégicas da empresa-alvo e passar informagdes para a adquirente);
Am. Crystal Sugar Co. v. Cuban-Am. Sugar Co., 259 F.2d 524, 526, 531) (2d Cir.
1958) (concluindo que uma participagdo de 23% no concorrente viola a legislagao
antitruste se o adquirente tiver por intengdo controlar a empresa-alvo); Hamilton
Watch Co. v. Benrus Watch Co., 114 F. Supp. 307, 313, 317 (D. Conn. 1953) (con-
cluindo que a aquisi¢do de 24% do capital social do concorrente com a intengio de
obter representagdo no Conselho de Administra¢éo viola a legislagao antitruste).

Os seguintes acordos foram motivados por mudancas nos incentivos financeiros
do adquirente em relagdo a seu concorrente: U.S. v. AT&T Corp., Proposed Final
Judgment and Competitive Impact Statement, 64 Fed. Reg. 2506 (DOJ, Jan. 1999);
US. v. US West Inc., Proposed Final Judgment and Competitive Impact Statement,
61 Fed. Reg. 58, 703 (DOJ, Nov. 1996); In the matter of Goldber Grain Macaroni
Co., 78 FTC 63 (1971). Vide Hanno F. Kaiser, Debt Investments in Competitors un-
der the Federal Antitrust Laws, op cit.

No nivel federal, duas sdo as autoridades de defesa da concorréncia nos Estados
Unidos: o Departamento de Justica (Department of Justice - “DOJ”) e a Comissdo
Federal do Comércio (Federal Trade Commission — “FTC”). No caso de fusdes e
aquisi¢des, uma ou outra atua a depender da industria afetada. Apesar de ndo ha-
ver uma divisdo formalmente estabelecida, cada drgao tende a analisar casos nos
setores da economia em que tem maior dominio. Por exemplo, a FTC tipicamente
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Departamento de Justiga dos EUA (“DOJ”) notificou a Smithfield, que alegou
que as aquisi¢oes haviam sido feitas a titulo de mero investimento, razao da
ndo submissdo. A autoridade considerou que houve descumprimento da obri-
gacdo legal uma vez que as aquisi¢des foram feitas por concorrente que tinha a
noticiada inten¢do de adquirir o controle da IBP.?! A Smithfields Foods Inc. fez
acordo com o DOJ, por meio do qual pagou US$ 2 milhdes para por fim a agao
judicial por ndo submissao das duas operagdes.

KMI/Carlyle/Riverstone: Em 2007, a Comissdo Federal de Comércio dos EUA
(“FTC”) questionou a aquisi¢ao de participa¢gdo minoritaria da Kinder Mor-
gan Inc. (“KMI”) pelos fundos Carlyle e Riverstone, tendo em vista que estes
também detinham participa¢éo no capital social da Magellan Midstream, con-
corrente da KMI. A autoridade sustentou que os incentivos para a competigdo
seriam reduzidos dado que os fundos de investimento poderiam indicar ad-
ministradores para ambas as companhias e acessar informacoes confidenciais,
gerando efeitos unilaterais e coordenados adversos.?? Carlyle e Riverstone fir-
maram acordo com a FTC por meio do qual se comprometeram a tornar seu
investimento na Magellan passivo por meio de (i) remogdo de seus indicados
para cargos no Conselho de Administra¢éo e na Diretoria; (ii) cessao de contro-
le para outros investidores; e (iii) recusa em exercer qualquer tipo de influéncia,
mesmo indireta, nas atividades da Magellan. O acordo também previu a adogao
de medidas para impedir a troca de informagdes comercialmente sensiveis en-
tre KMI e Magellan.

analisa casos das industrias farmacéutica, quimica, petrolifera, de hardware e al-
guns setores da industria alimenticia. Por sua vez, o DOJ analisa casos nos setores
aéreo, elétrico, metaltrgico, de telecomunicagoes e de servigos financeiros. Vide
Deborah Platt Majoras, Reforms to the Merger Review Process, 16.02.2006, dis-
ponivel em http://www.ftc.gov/0s/2006/02/mergerreviewprocess.pdf (acesso em
29.08.2011). Apenas o DOJ ¢é competente para analisar casos criminais, dos quais
se destacam os cartéis. Apesar de serem raros, ha casos em que 0 DOJ e a FTC néo
concordam com a outra autoridade ser responsavel por analisar uma determinada
operagido. Nesses casos, é iniciado o chamado “formal clearance process”, que en-
volve a negociagao direta entre o Presidente da FTC e o Assistant Attorney Gene-
ral, representado o DOJ. Vide U.S. FTC, FTC Releases Antitrust Clearance Process
Documents, 2002, disponivel em http://www.ftc.gov/opa/2002/02/clearance.shtm
(acesso em 29.08.2011).

Vide http://www.justice.gov/atr/public/press_releases/2004/206229.htm. O mes-
mo critério da “inten¢do” ja havia sido adotado em outras ocasides: Hamilton Watch
Co. v. Benrus Watch Co., 114 F. Supp. 307, 313, 317 (D. Conn. 1953) (concluindo
que a aquisi¢do de 24% do capital social do concorrente com a inten¢do de obter

representacdo no Conselho de Administragdo viola a legislacdo antitruste).

22 Vide http://www.ftc.gov/opa/2007/01/kindermorgan.shtm.
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CommScope/Andrew: CommScope adquiriu em 2007 a Andrew Corporation,
que detinha participagdo de 30% no capital social da Andes Industries Inc.,
concorrente da CommScope. Além disso, a Andrew detinha titulos de divida
da Andes e licenciava para esta ultima direitos de propriedade intelectual. O
mercado afetado era altamente concentrado, com a CommScope detendo de
60 a 70% do mercado e a Andes aproximadamente 4%, sendo considerada uma
entrante que causava forte pressdo concorrencial. O DOJ questionou a fusdo
por entender que causava efeitos irreversiveis ao mercado.?* Em dezembro de
2007, CommScope concordou em firmar acordo com o DOJ pelo qual se com-
prometeu a se desfazer de toda a participacio detida pela Andrew na Andes.?*

Assim como veremos que ocorre no Brasil, nos Estados Unidos também
hd tensao entre a visao tradicional do direito societario — especialmente aque-
le aplicado as sociedades de capital aberto — e 0 aspecto antitruste associado a
participagao no capital social de concorrentes. Por exemplo, ha decisoes judi-
ciais norte-americanas indicando que o fato de um acionista ser também con-
corrente da empresa-objeto ndo impede o acionista-concorrente de ter aces-
so asinformagdes comercialmente sensiveis da empresa-objeto, podendo haver
excepcionalmente algumas limitagoes.?> Apenas quando o objetivo for tnico
e exclusivamente lesar a concorréncia é que o acesso pode ser negado,?® o que
pode ser uma situagao dificil de ser comprovada na pratica, criando inseguran-
¢a juridica do ponto de vista da responsabilidade antitruste para a empresa-alvo.

2 Vide Competitive Impact Statement, http://www.justice.gov/atr/cases/f228300
/228364.pdf. “CommScope’s substantial ownership in Andes would reduce its in-
centive to compete with Andes. In addition, (...), CommScope would obtain sub-
stantial governance rights over Andes. Once CommScope completes its acquisition
of Andrew, Andes’ board of directors will have seven members. CommScope will
then have rights to appoint two members of that board, and jointly with another
Andes’ shareholder, to appoint two more. In addition, CommScope’s consent will be
required under the IRA for a range of corporate actions by Andes, and CommScope
will hold extensive rights to access Andes’ confidential business information. These
governance rights, combined with its 30 percent ownership stake and other interests
in Andes, would give CommScope both the incentive and the ability to coordinate
its activities with those of Andes, and/or to undermine Andes’ ability to compete on
price and innovation.”

24 Vide http://www.justice.gov/atr/public/press_releases/2007/228330.htm.

%5 Vide Kortum AG v. Webasto Sunroofs Inc., Agio Civil n° 17237, 2000, Court of
Chancery of Delaware, http://caselaw.findlaw.com/de-court-of-chancery/1113358.
html.

26 Vide Skoglund v. Ormand Industries Inc., 372 A.2d 204, 1976, Court of Chancery
of Delaware.
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2.2.2 Comiss@o Europeia

Em matéria de controle de estruturas, estdo sujeitas a apreciagao da Co-

missdo Europeia?’” apenas aquelas operagdes com impacto comunitario que
impliquem alteragdo de controle, de fato ou de direito. Nos termos da legis-
lagao comunitaria, o controle de fato pode ser determinado com base na re-
presentatividade histdrica de um determinado percentual de participa¢dao no
capital social da empresa-alvo,?® ficando configurada uma “minoria qualifica-
da” quando, por exemplo:

“...the shareholder is highly likely to achieve a majority at the shareholders’
meeting, given that the remaining shares are widely dispersed. In such a situa-
tion it is unlikely that all the smaller shareholders will be present or represented
at the shareholders’ meeting. The determination of whether or not sole control
exists in a particular case is based on the evidence resulting from the presence of
shareholders in previous years. Where, on the basis of the number of shareholders
attending the shareholders’ meeting, a minority shareholder has a stable majority
of the votes at this meeting, then the large minority shareholder is taken to have
sole control”.®

Participagdes minoritarias que ndo configurem alteracido de controle se-

rao apenas revisadas pela Comissdao Europeia de forma indireta (por exemplo,

27

28

29

A Comissao Europeia é o 6rgao executivo da Unido Europeia, sendo responsavel
por decidir, em carater definitivo na esfera administrativa, sobre as questdes re-
lacionadas ao controle de estruturas e condutas com dimensdo comunitaria. A
decisdo da Comissao esta sujeita ao controle judicial do Tribunal Geral da Unido
Europeia (nova denominag¢iao do Tribunal de Primeira Instincia das Comunida-
des Europeias) e do Tribunal de Justica da Unido Europeia. Com a entrada em
vigor do Tratado de Lisboa, em 01.12.2009, a Unido Europeia passou a ser dotada
de personalidade juridica e retomou as competéncias anteriormente conferidas as
Comunidades Europeias.

Percentuais inferiores a 30% ja foram considerados suficientes para configu-
rar controle. Vide Processo COMP/M.2117 - Aker Maritime/Kvarner) (2000/C
361/05); a operagao notificada foi a aquisi¢ao de 26,7% do capital social da empre-
sa-alvo e a Comissdo indicou que analisaria detidamente a operagdo (no 4mbito
da chamada “Fase II”); posteriormente, esse percentual foi reduzido pelas partes
a 17,8%, o que afastou a jurisdicdo da Comissdo Europeia no caso. Igualmente, no
Processo COMP/M.5121 - News Corp/Premiere, a aquisi¢do de uma participagao
de 24,2% na empresa-alvo foi suficiente para caracterizar o controle de fato.

Commission Notice on the concept of concentration under Council Regulation
(EEC) No 4064/89 on the control of concentrations between undertakings; 98/C
66/02.

120



AQUISICAO DE PARTICIPACAO MINORITARIA EM CONCORRENTES E INTERLOCKING DIRECTORATES

se para aprovar uma fusao for necessaria a venda de participagao minoritaria
detida em outra empresa por uma das partes) ou, de forma mais excepcional,
em sede de controle de condutas anticompetitivas, a luz dos artigos 81 e 82 do
Tratado de Roma.*? Em 2011, Joaquin Almunia, Comissario de Concorréncia
da Unido Europeia, afirmou que criou grupo de estudo para avaliar necessi-
dade de reforma de regulamenta¢do de modo a permitir diretamente o con-
trole comunitario de aquisi¢oes de participagdes minoritdrias e nao apenas de
aquisicoes de controle.’!

Os casos a seguir sdo exemplos de analise em quem houve discusséo re-
lativa a participa¢ao minoritaria em concorrentes, a grande maioria deles no
ambito do controle de estruturas. Em alguns casos, foi permitida referida par-
ticipagao, desde que abaixo de determinados percentuais (entre 5 e 20%) de
modo a que a adquirente ndo exercesse influéncia relevante na empresa-alvo.
Pelo exame dos casos abaixo, percebe-se que o foco da autoridade esta em
analisar a capacidade do adquirente influir nos negocios da empresa-alvo e
ndo leva em especial consideragdo a mudanca de incentivos a competicdo que
pode haver decorrente do interesse financeiro no concorrente.

Thyssen/Krupp:>?> Ao analisar a fusdo envolvendo Thyssen AG e Fried e
Krupp AG Hoesch-Krupp, em 1998, a Comissdo suscitou a preocupagio de que,
em razdo de a Krupp anteriormente deter 10% de participacdo no concorrente
Kone, com o direito de indicar membro para o Conselho de Administra¢io, a
operagdo poderia resultar em redugdo da concorréncia. Acentuou referida pre-
ocupagdo a natureza oligopolistica dos mercados afetados, dentre os quais ago
e equipamentos industriais. A operagéo foi aprovada sob a condi¢do de que a
ThyssenKrup nio exercesse os direitos que lhe conferia sua participagdo de 10%
no concorrente Kone - incluindo o direito de indicar membro para o Conselho
de Administragao.

Volvo/Renault:3* A operagio consistiu na aquisi¢io pela Volvo das a¢des de-
tidas pela Renault na RVI, em troca de 20% do capital social da Volvo. Como
resultado dessa operagdo, a Renault passaria a indicar dois representantes do
Conselho de Administra¢ao da Volvo. A operagéo foi aprovada mediante diver-
sas condigdes, dentre as quais o compromisso de as partes alienarem suas res-
pectivas participagdes minoritarias nas empresas concorrentes Scania e Iveco.

30 Tratado Constitutivo da Comunidade Econdmica Europeia (CEE), de 25.03.1957.

31 Vide SPEECH/11/166, de 10.03.2011, disponivel em: http://europa.eu/rapid/press-
Releases Action.do?reference=SPEECH/11/166&format=HTML&aged=0&langua
ge=EN&guilLanguage=en.

32 Processo COMP/M. 1080 Thyssen/Krupp; decisido proferida em 02.06.1998.

33 Processo COMP/M. 1980; decisio proferida em 01.09.2000.
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Allianz/Dresdner:** A Allianz era a maior operadora de seguros da Alema-
nha e o Banco Dresdner o terceiro maior banco comercial do pais. Apesar de a
operacao resultar em reduzida sobreposi¢do horizontal, a Comissao identificou
participagdo cruzada entre o novo Grupo Allianz/Dresdner e o Grupo Miin-
chener Riick/Ergo, um concorrente relevante. O grupo resultante da fuséo teria
30-35% de participagdo em seu concorrente. As partes comprometeram-se a
reduzir suas participagdes conjuntas no Miinchener Riick para 20,5% de par-
ticipagdo até 2003 e, até essa data, a ndo exercer direito de voto em percentual
superior aos 20,5%.%

Nordbanken/Postgirot:*® A operagdo consistia na aquisi¢do pelo grupo Nor-
dea do controle da Postgirot Bank AB, provedora de sistemas de pagamentos
bancarios. A Nordea também controlava o concorrente Bankgirot e detinha
participagdo minoritaria no concorrente Privatgirot. Como condi¢do para
aprovar a operagdo, a Comissdo determinou que a Nordea deveria (i) reduzir
sua participagdo na Bankgirot para 10% do capital social de modo a ndo exercer
influéncia relevante na empresa; e (ii) alienar sua participagdo na Privatgirot.

Siemens/VA Tech:*” Em 2005, a Siemens propds aumentar sua participagao
na VA Tech de 16,45% do capital votante para, no minimo, 50% mais uma a¢ao,
adquirindo assim seu controle. Como condi¢do para aprovar a operacéo, a Co-
missdo determinou: (i) a alienagdo do negocio de hidro-energia da VA Tech; e
(ii) a alienagdo da participagdo de 28% que a Siemens detinha na concorrente
da VA Tech, SMS Demag. Até que referida participagio fosse alienada, deveria
ser nomeado um trustee para ocupar o lugar dos representantes da VA Tech no
Conselho de Administragdo da empresa.

Warner-Lambert/Gillette:’® Neste caso a aquisi¢do de participagdo mino-
ritaria foi analisada em sede de controle de condutas anticompetitivas, dado
que, como ndo havia aquisi¢do de controle de fato ou de direito, a Comissdo
Europeia ndo tinha competéncia para fazer a andlise no ambito do controle de
estruturas.®® A Comissdo Europeia concluiu que aquisi¢do pela Gillette, empre-
sa lider no mercado de laminas de barbear na Europa, de participagdo de 22%

34

35

36

37

38

Processo COMP/M. 2431 Allianz/Dresdner; decisdo proferida em 19.07.2001.

Além disso, em alguns casos em que a Comissao Europeia reprovou integralmente
uma fusdo, a autoridade permitiu a participagdo minoritdria no capital social da
concorrente, desde que inferior a 5% (vide Processo COMP/M.2283 - Schneider/
Legrand).

Processo COMP/M. 2567 Nordbanken/Postgirot; decisdo proferida em 08.11.2001.
Processo COMP/M. 3653 Siemens/VA Tech; decisdo proferida em 13.07.2005.
Processo 93/252/EEC Gillette/ Wilkinson Sword, decisao proferida em 10.11.1992.

Vide também Processos Conjuntos 142 e 156/84, British American Tobacco and
Reynolds v. Commission, 1987.
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no capital ndo votante de sua principal concorrente, Wilkinson Sword, era
contraria a concorréncia, ordenando o desinvestimento da participa¢do. A Co-
missdo fundamentou sua decisdao no fato de que a operacgio teria alterado a
estrutura do mercado relevante, com efeitos deletérios sobre o mercado. A auto-
ridade indicou que a adogao de remédios comportamentais, como a implemen-
tacdo de “Chinese walls”, seriam alternativas inferiores e de condéo limitado
para lidar com os riscos estruturais resultantes dessa participagao.

Ryanair/Aer Lingus: o caso mais recente envolvendo participagdo de aquisi-
¢d0 minoritaria em concorrente foi relativo a aquisi¢do hostil de participagdo
no capital social da Aer Lingus pela Ryanair. A Ryanair notificou as autoridades
europeias sua proposta de adquirir todo o capital social da Aer Lingus. Em
junho de 2007, a Comissdo Europeia concluiu que eventual fusdo restringiria
de forma ndo razoével a concorréncia, proibindo a operacio proposta.*’ A Aer
Lingus sustentou que a Ryanair ndo poderia nem mesmo adquirir participagdo
minoritaria na companhia, uma vez que isso significaria o descumprimento
parcial da decisdo. A Comissao indicou, contudo, que nao teria jurisdigdo sobre
aquisi¢do de participagdo minoritdria; a andlise de tal operagao deveria, assim,
ser analisada pelos Estados-membros competentes. A Aer Lingus apelou da de-
cisdo da Comissdo Europeia perante o Tribunal Geral, que confirmou a deciséo,
i.e., a falta de jurisdigdo da Comissdo Europeia em analisar operagdes que ndo
configurem a aquisicdo de controle.*! Em 2011, a autoridade de concorréncia do
Reino Unido iniciou investigacdo a fim de apurar os efeitos sobre a concorrén-
cia decorrentes da participagdo minoritaria que a Ryanair detém na Aer Lingus.

2.2.3 Outras jurisdigbes

Diversas outras autoridades de concorréncia ja enfrentaram a questao do
potencial anticompetitivo da participagdo minoritaria detida por sociedade
concorrente. Destacamos abaixo a experiéncia da Alemanha e Reino Unido.

Na Alemanha, devem ser obrigatoriamente notificadas a autoridade de
concorréncia a aquisicdo de 25% ou mais do capital social de uma compa-
nhia ou aquisicdo de percentuais menores, desde que impliquem em aquisi¢do
de influéncia relevante do ponto de vista concorrencial. O Bundeskartellamt
considera, em geral, que participacdes abaixo de 20% do capital social sao
incapazes de conferir influéncia relevante. Contudo, essa andlise é feita caso a
caso: é possivel que a autoridade julgue haver risco a concorréncia mesmo na
presencga de percentuais inferiores.

40 Processo COMP/M. 4439, Ryanair/Aer Lingus, decisio proferida em 27 de junho
de 2007.

41 Processo T-411/07, Aer Lingus Group plc v. Commission.
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Por exemplo, no caso Norddeustsche Affinerie AG/A-TEC Industries AG,
a A-TEC AG adquiriu participagao de 13,5% no capital social do seu concor-
rente Norddeustsche Affinerie AG e nao notificou a operagdo a autoridade.
O Bundeskartellamt intimou as partes a apresentarem a operagao por enten-
der que ela implicava aquisi¢do de influéncia relevante, dada a histérica baixa
presenca dos demais acionistas minoritarios nas assembleias. A operag¢ao foi
proibida e a A-TEC AG teve que se desfazer de sua participagao.

Em outra ocasiao, a andlise foi feita no A&mbito do controle de condutas
anticompetitivas: Xella/Nord-KS. A Xella Deutscheland GmbH adquiriu par-
ticipagao de 17,5% no capital votante de sua concorrente Nord-KS, com direito
aindicar membro do Conselho de Administragao. Segundo a autoridade, ape-
sar de a Xella ndo exercer o controle, sua presenc¢a no Conselho “garantia-lhe a
possibilidade de tomar conhecimento das decisoes estratégicas de negécio de seu
concorrente e influenciar essas decisdes tendo em vista seu préprio beneficio”*?
Por essa razdo e em vista da estrutura concentrada do mercado, a autoridade
ordenou o desinvestimento no prazo maximo de um ano e medidas cautela-
res a serem observadas nesse interim, em especial: (i) a proibi¢do de a Xella
participar direta ou indiretamente das assembleias de acionistas e Conselho
de Administragdo; e (ii) a proibi¢ao de que os demais acionistas compartilhas-
sem com ela qualquer tipo de informacao.

No Reino Unido, o controle de concentragdes, de natureza voluntaria,
abrange aquisi¢des de controle e participa¢des minoritarias que confiram in-
fluéncia relevante na companhia alvo. A lei presume haver tal influéncia toda
vez que sao adquiridos ao menos 25% do capital social, mas o Office of Fair
Trading (“OFT”) ja sinalizou em seu Guia para Analise Substantiva de Con-
centragdes (OFT Mergers - Substantive Assessment Guidance)*® que aquisi¢des
menores, em especial a partir de 15%, podem igualmente suscitar preocupa-
¢oes. Na analise da configuragdo de elementos que possibilitam o exercicio da

42 Vide OCDE op. cit., p. 116 (traducdo livre).

43 Disponivelemhttp://www.oft.gov.uk/shared_oft/business_leaflets/enterprise_act/
oft516.pdf. “A participagdo [de] 25 por cento ou mais do capital votante em uma
companhia normalmente permite ao detentor vetar resolu¢des especiais,; conse-
quentemente, uma participagdo de 25 por cento tende a ser vista como, presumi-
damente, poder conferir a habilidade de materialmente influenciar a politica da
empresa — mesmo quando todas as demais agées forem detidas por uma unica
pessoa. O OFT pode examinar qualquer caso em que o detentor puder influenciar
materialmente a politica de uma empresa. Ocasionalmente, a deten¢do de menos
de 15 por cento pode suscitar o escrutinio, quando outros fatores indicarem a
habilidade de exercer influéncia sobre a politica da empresa.” (tradugdo livre).

124



AQUISICAO DE PARTICIPACAO MINORITARIA EM CONCORRENTES E INTERLOCKING DIRECTORATES

influéncia relevante, a autoridade destaca: (i) o direito de assento no Conselho
de Administragdo da empresa-alvo; e normalmente, mas ndo necessariamen-
te, (ii) a presenga de interlocking directorates. Os dois casos descritos abaixo
sao exemplos de aquisi¢oes de participa¢do minoritarias que suscitaram pre-
ocupagoes de natureza concorrencial.

Gillette/ Wilkinson Sword:** Assim como no dmbito comunitério, a opera-
¢do Gillette/Wilkinson Sword gerou preocupacio as autoridades britanicas de
concorréncia. A operagdo envolvia a aquisicdo de 22% do capital ndo votante
pela Gillete em sua concorrente Wilkinson Sword. A primeira tinha partici-
pacdo de mercado no Reino Unido de 60% em laminas de barbear, enquanto a
segunda detinha 20% do mercado em questdo. Entendeu-se que a Gillette tinha
condic¢oes de exercer influéncia relevante sob a 6tica concorrencial sobre a Wi-
lkinson Sword em razéo (i) da sua posi¢do no mercado; (ii) da possibilidade de
converter os 22 % de participagdo acionaria sem direito a voto em participagdes
com direito a voto, em determinadas situagdes; (iii) de seus direitos de preferén-
cia acerca da venda de participagdes e de ativos da empresa para terceiros; (iv)
de seu status de credor importante da Wilkinson Sword - detendo 12% de sua
divida. Recomendou, assim, o desinvestimento das acdes e, até que as partici-
pacoes fossem alienadas, que nio exercesse os direitos detidos.

BSkyB/ITV:* A Comissdo de Concorréncia impediu a aquisi¢do pela BSkyB,
principal canal pago de televisdo no Reino Unido, de 17,9% de participagdo na
ITV, canal lider de televisdo aberta no pais. Segundo a Comissao, tal parti-
cipagdo lhe permitiria exercer influéncia relevante sob a 6tica concorrencial,
inclusive o direito de veto em relacdo a decisdes importantes, dado o historico
de presenca dos acionistas em reunides do Conselho de Administragio e os
padrdes de voto observados até entdo. Tal poder de veto limitaria as opgoes
estratégicas da ITV como, por exemplo, o de definir o contetdo de sua progra-
magdo ou operar mudangas tecnoldgicas. Apesar da participagdo ndo resultar
em controle, entendeu-se que da aquisi¢do resultaria redugdo substantiva da
competicdo entre as partes (“substantial lessening of competition”). O 6rgao de
instrugdo, OFT, havia recomendado o desinvestimento integral da participagdo
de 17,9%. A Comissdo de Concorréncia concluiu, entretanto, que o desinvesti-
mento parcial que permitisse 8 BSkyB deter menos de 7,5% de participacdo na
ITV seria efetivo, na medida que tal participagdo nao seria suficiente para que
BSkyB exercesse influéncia relevante sobre a ITV.

4 Ver MMC, Stora Kopparbergs Berslags AB/Swedish Match/The Gillette Compa-
ny, 1991, item 7.72; http://www.competition-commission.org.uk/rep_pub/reports/
1991/301storakopparbergs.htm#full.

45 Ver http://www.oft.gov.uk/advice_and_resources/resource_base/Mergers_home/
2007/BSkyB.
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3. INTERLOCKING DIRECTORATES

“Interlocking directorates” ocorrem quando uma mesma pessoa ou pesso-
as com parentesco direto*® ocupam cargos executivos (geralmente no Conse-
lho de Administra¢do) ou um cargo executivo e um outro gerencial*’ em mais
de uma empresa. A situagdo tera relevincia sob a dtica concorrencial se tais
empresas foram horizontal ou verticalmente relacionadas.*® Historicamente,
a preocupagdo das autoridades concorrenciais concentrou-se na ocorréncia
do fendmeno no ambito do Conselho de Administragdo, mas ele pode igual-
mente envolver membros do Conselho Fiscal e Diretoria. Alguns exemplos de
interlocking directorates estao ilustrados nos quadros abaixo:

Direto e mesmos orgaos Indireto e mesmos 6rgaos
- José PR Maria
Jose (marido) —> (esposa)
Conselho Conselho l l
Fiscal Fiscal Conselho de Conselho de
Administragio Administragao
Direto e drgaos diversos Indireto e drgaos diversos
José José «— Maria
/ \ (marido) — (esposa)
Conselho Conselho de l l
Fiscal Administragdo Conselho de ) ‘
Administracdo Diretoria

A principal preocupagio associada aos interlocking directorates, quando
as empresas sdo concorrentes, concerne a facilitagdo a conduta colusiva no

46 Marido e mulher ou pai e filho, por exemplo.
47 Conhecidos como “management interlocks”.

48 Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Di-
rectorates, DAF/COMP (2008), 30.06.2009, disponivel em http://www.oecd.org/
dataoecd/40/38/41774055.pdf.
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mercado ou, ao menos, efeitos concorrenciais nocivos decorrentes do acesso
a informagdes comercialmente sensiveis. Os interlocking directorates em em-
presas verticalmente relacionados sdo potencialmente menos problematicos,
mas em casos excepcionais podem levar a fechamento de mercado a concor-
rentes, por meio, por exemplo, de acordos de exclusividade ou clausulas pre-
ferenciais de fornecimento. Os deveres de lealdade e diligéncia a que os admi-
nistradores estdo sujeitos deveriam ser suficientes para afastar preocupagdes
concorrenciais (em outras palavras, diante de situa¢do de potencial conflito, o
individuo ndo poderia assumir o cargo ou, se ja estivesse no cargo quando do
surgimento do conflito, deveria ele trazer o caso ao conhecimento dos demais
Conselheiros e se declarar impedido). Contudo, as autoridades concorrenciais
costumam ser céticas quanto ao aspecto prético de tal situagdo.*’

Por essa razdo, algumas jurisdi¢des introduziram dispositivos legais ex-
pressamente proibindo interlocking directorates entre concorrentes em deter-
minadas situagdes. Entre tais jurisdi¢des, destacam-se os Estados Unidos,*° o
Japao,’! a Indonésia? e a Coreia do Sul.>

49 OFT, Minority interests in competitors - A research report prepared by DotEcon Ltd,
2010, item 3.31, http://www.oft.gov.uk/shared_oft/economic_research/oft1218.pdf
(acesso em 01.09.2011): “Company rules, along with scope for disqualifications and
criminal sanctions may act as a constraint on the behaviour of an interlocked direc-
tor. However, information exchanges may still be valuable. As noted above, com-
pany laws do not explicitly restrict the provision of company information to a board
member based on other directorships held. The rules simply require that disclosures
identifying the directorship positions held be made.”

O Clayton Act entrou em vigor em 1914 com o objetivo de complementar e fortalecer
os dispositivos do Sherman Act para tratar de condutas anticompetitivas. A Secdo 8
do Clayton Act prevé que “no person at the same time shall be a director in any two
or more corporations, any one of which has capital, surplus, and undivided profits ag-
gregating more than $ 1,000,000 [...] if such corporations are or shall have been there-
tofore [...] competitors, so that the elimination of competition by agreement between
them would constitute a violation of any of the provisions of any of the antitrust laws”.

50

5

—

Artigo 13 (1) da Lei Antimonopdlio do Japao.
52 Artigo 26 da Lei da Concorréncia da Indonésia, Lei n° 5/1999. “A person concur-
rently holding a position as a member of the Board of Directors or as a Commis-
sioner of a company, shall be prohibited from simultaneously holding a position as
a member of the Board of Directors or a Commissioner in other companies, in the
event that such companies: a) are in the same relevant market; or b) have a strong
bond in the field and or type of business activities; or c) are jointly capable of control-
ling the market share of certain goods or services, which may result in monopolistic
practices and or unfair business competition”.

53 Artigo 12 (1-3) da Regulagio de Monopolios e de Comércio Leal.
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Outras jurisdi¢des tém conduzido estudos sobre o tema, para identificar
a ocorréncia de tais situagdes e sua relevancia do ponto de vista concorrencial.
Um exemplo é o estudo conduzido em 2004 pela autoridade de defesa da con-
corréncia da Holanda, que abrangeu companhias com atividades nos setores
financeiro, de construgdo e de energia. O resultado foi conforme a seguir, com
ocorréncia mais frequente do fendmeno no setor de construgéo:

Setor Financeiro Construgio Energia

Nume.ro de companhias 4 . 29
pesquisadas
Numero de Interlocks diretos 1 26 7
Conselho de Administragao - 0 p 0
Conselho de Administragao
Conselho de Administragdo — 0 5 5
Conselho Fiscal
Conselho Fiscal -

1 18 2
Conselho Fiscal

Em relagao ao Brasil, estudo realizado por SANTOS & SILVEIRA leva
em consideragao 320 companhias listadas na Bovespa, com ocorréncia de al-
gum tipo de interlocking directorates em 40% dos casos analisados. Os quadros
abaixo foram extraidos do estudo e indicam tipo de interlocking e frequéncia
por setor.>* Percebe-se alta incidéncia da prética na organizagdo empresarial

brasileira.

Categoria 2003 | 2005
Empresas com cargos unificados de diretor executivo e 31,3% 31%
presidente do conselho
Empresas que realizam o board interlocking 74% 68,4%
Empresas cujo d1retc?r executivo desempenha fungoes 32.6% 35.4%
em coutra companhia

continua...

5% Vide Rafael Liza Santos; Alexandre Di Miceli da Silveira, Board Interlocking no
Brasil: A participacdo de Conselheiros em Multiplas Companhias e seu Efeito so-
bre o Valor das Empresas da Revista Brasileira de Finang¢as 2007 Vol. 5, n° 2, pp.

125-163.
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... continuagdo

Categoria 2003 | 2005

Empresas cujo presidente do conselho desempenha fungoes
em outra companhia

47,6% 48,4%

Empresas cujo presidente do conselho, que ¢, concomitantemen-

. . o . 42% 44%
te, diretor executivo, desempenha fungdes em outra companhia ° ?

Empresas cuja metade ou mais dos conselheiros externos

0 0,
trabalha em duas ou mais empresas 40% 39,:2%

Empresas cuja metade ou mais dos conselheiros externos

0, 0,
trabalha em trés ou mais empresas 30% 26%

2003 2005
Nt d Percentual Ntmero de NG d Percentual Numero de
Setor umero de querealiza | interligagoes tmero ,,e querealiza | interligagoes
companhias | Tp o ock | porempresa | €OMPARPIS | L ock | por empresa
Agro e Pesca 2 50% 1,50 3 33% 1,3
Alimentos e Bebidas 18 61% 4,17 17 71% 2,4
Comércio 9 56% 1,80 10 60% 2,8
Construgdo 11 0% - 10 20% 0,5
Eletroeletronicos 9 44%, 4,22 7 57% 4,1
Energia Elétrica 37 89% 11,08 39 90% 8,6
Finangas e Seguros 27 74% 5,33 27 74% 4,0
Maquinas Industriais 6 33% 2,67 5 80% 2,6
Mineragdo 3 67% 4,67 3 67% 3,3
Minerais nio Metdlicos 5 80% 2,20 3 100% 4,0
Papel e Celulose 9 100% 8,33 8 100% 6,3
Petrdleo e Gas 8 75% 4,88 8 75% 5,4
Quimica 23 78% 7,22 21 81% 6,9
Siderurgia e Metalurgia 35 51% 4,46 32 47% 3,9
Software e Dados - - - 1 100% 5,0
Telecomunicagoes 22 100% 14,14 24 100% 12,0
Textil 24 42% 2,38 26 50% 2,6
Transporte e Servicos 7 71% 4,43 10 80% 3,5
Veiculos e pecas 20 40% 1,80 18 50% 1,7
Outros 44 57% 3,50 48 60% 3,4
Média Geral 319 (Total) 64% 5,50 319 (Total) 68% 4,8

Assim como ocorre com a andlise da aquisicao de participa¢do minorita-
ria por concorrentes, os interlocking directorates podem ser analisados no am-
bito do controle de estruturas ou do controle de condutas anticompetitivas.
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Quando da analise estrutural, as autoridades procuram identificar a existén-
cia de interlocking directorates e, caso haja restri¢ao a concorréncia, proibem
sua ocorréncia ou impdem remédios comportamentais, como a implementa-
¢do de Chinese Walls (como vimos acima).

A analise no 4mbito de condutas deve levar em conta uma conduta con-
creta com efeitos nocivos para a concorréncia por parte do individuo comum
aambas as empresas. Investigacoes por parte de autoridades de defesa da con-
corréncia com base nessa conduta especifica sdo raras,> merecendo destaque
processo instaurado pela autoridade da Republica da Coreia.

No caso em referéncia, a Samick Musical Instruments notificou em 2004
a KFTC, autoridade de concorréncia da Coreia, a aquisi¢do de 49% do capital
social de seu concorrente Young Changl. A época, o controle de concentragdes
era a posteriori no pais e as partes estavam autorizadas a, ausente uma decisao
final da autoridade sobre a legalidade da opera¢ao, implementar a operagao
a partir de seu fechamento. Enquanto a operacgdo estava sendo analisada, a
autoridade recebeu duas dentincias sobre um incremento de pre¢o combinado
entre as duas companhias por intermédio de individuos que ocupavam assen-
tos no Conselho de Administragdo das duas companhias. A KFTC instaurou
investigacdo da alegada conduta anticompetitiva, independente do processo
que analisava a fusdo. Ao final, concluiu que a conduta era reflexo da operagao
e que, portanto, a andlise deveria se dar exclusivamente no ambito do controle
de estruturas. A autoridade concluiu que a operacdo deveria ser reprovada em
vista de seus efeitos deletérios ao mercado.>®

4. ANALISE SOB A OTICA DO DIREITO BRASILEIRO

4.1 Direito concorrencial: controle de estruturas

Comegaremos nossa analise pela aquisicdo de participagdo minoritaria
no capital social de concorrentes a luz do ordenamento concorrencial brasi-
leiro. Tal exame tem duas dimensdes principais: uma é relativa a quais sao os
tipos de operacdo que devem ser submetidos a revisdo da autoridade (critério
de notificagdo). A outra é em relagdo a revisao do mérito da operagao, isto é,

> Vide OCDE, Antitrust Issues involving minority shareholding and Interlocking Di-
rectorates, DAF/COMP (2008), 30.06.2009, disponivel em http://www.oecd.org/
dataoecd/40/38/41774055.pdf.

%6 Descri¢ao contida na contribuicio escrita da Reptiblica da Coreia ao OCDE, Antitrust
Issues involving minority shareholding and Interlocking Directorates, op. cit., p. 140.
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quais sdo as operagoes que devem ser permitidas e quais devem ser reprova-
das, total ou parcialmente (critério de analise). Por ébvio, as duas dimensoes
sdo relacionadas, mas niao devem ser confundidas entre si.

O artigo 54, caput, da Lei n° 8.884, de 11 de junho de 1994, previa a no-
tificagdo obrigatdria ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC)
de quaisquer atos e contratos que pudessem, de alguma forma, implicar res-
tricdo ou prejuizo a livre concorréncia — entre os quais aquisicao de participa-
¢do minoritaria em concorrentes. A relevancia concorrencial da detencio de
participagdo minoritiria em outras companhias estava refletida no préprio
formulario de notificacdo de atos de concentracio (Anexo I da Resolugdo do
CADE n° 15/1999), que requeria que as partes de uma operagéo listassem as
sociedades nas quais detinham participacdo superior a 5% do capital social.””

A nova lei de defesa da concorréncia, Lei n° 12.529, de 30 de novem-
bro de 2011, segue 0 mesmo caminho. Seu artigo 90, I, prevé que “realiza-se
um ato de concentracdo quando: uma ou mais empresas adquirem, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de ag¢des, quotas, titulos ou valores
mobilidrios 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” (g.n.). Apesar de a redagdo ser longe da que seria ideal,
resta claro que o legislador prevé no novo sistema concorrencial brasileiro a
continuidade do controle estrutural da aquisicdo de participagdes minorita-
rias. A analise abaixo levara em conta a jurisprudéncia do CADE a luz da Lei
n° 8.884/94, dado que o CADE ainda nio teve oportunidade de se manifestar
sobre o assunto apos a entrada em vigor da nova lei.

A jurisprudéncia do CADE entende que aquisi¢oes de participagdes mi-
noritarias devem ser submetidas a apreciacao das autoridades se resultarem
em controle (isolado ou compartilhado) ou na aquisi¢ao de influéncia rele-
vante na empresa-alvo.>>° Nos casos que ndo envolvam concorrentes, caso a

57 “1.8. Relagdo de todas as empresas direta ou indiretamente componentes do grupo,
com atuagdo no Brasil e no Mercosul, bem como das empresas nas quais pelo menos
uma das integrantes do grupo detenha participagio no capital social superior a 5%,
com atuagdo no Brasil e no Mercosul.”

%8 Vide AC n° 08012.010293/2004-48 (Ideiasnet S.A. e Flynet S.A.).

% Em 2007, o CADE emitiu a simula n° 2, que estabelece que: “A aquisicdo de par-

ticipagdo minoritdria sobre capital votante pelo sécio que jd detenha participagdo
majoritdria ndo configura ato de notificagdo obrigatoria se concorrerem as seguin-
tes circunstdncias: (i) o vendedor ndo detinha poderes decorrentes de lei, estatuto
ou contrato de (i.a) indicar administrador, (i.b) determinar politica comercial ou
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aquisicdo se dé para fins de mero investimento, ndo ha necessidade de notifi-
cagdo do ato. Por outro lado, caso a operagdo se dé com o objetivo de permitir
a interferéncia nas decisdes e estratégias da empresa, o ato é de notificagdo
obrigatoria ao CADE.®? Para a identificagdo da influéncia relevante, devem-
-se considerar: (i) o interesse em intervir na atuacio da empresa alvo,! e (ii) a
possibilidade ou efetividade do exercicio da influéncia nas decisoes empresa-
riais, devendo-se observar fatores como a possibilidade de eleger membros do
Conselho de Administracdo®? e da Diretoria, a dispersdo das a¢des, o exerci-
cio de influéncia nas Assembleias Gerais, a existéncia de acordo de acionistas e
as previsoes estatutdrias que contenham direitos adicionais aos minoritérios,
dentre outros.®

(i.c) vetar qualquer matéria social e (ii) do(s) ato(s) juridico(s) ndo constem cldu-
sulas (ii.a) de ndao-concorréncia com prazo superior a cinco anos e/ou abrangéncia
territorial superior a de efetiva atuagdo da sociedade objeto e (ii.b) de que decorra
qualquer tipo de poder de controle entre as partes apés a operagio”. Apesar de os
fatos ndo se adequarem ao presente caso, o conteudo da simula serve de parame-
tro para o que o CADE considera como influéncia concorrencialmente relevante.

60 Conforme ACs n° 53500.012487/2007 (Telefonica S.A., Assicurazioni Genereli
S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A., Sintonia S.A. e Mediobanca - Banca di Credito Fi-
nanziario S.p.A.) e 08012.010293/2004-48 (Ideiasnet S.A. e Flynet S.A.).

61 Segundo o Conselheiro-Relator Ricardo Cueva, no AC n° 08012.010293/2004-48
(Ideiasnet S.A. e Flynet S.A.), a presenca de alguns fatos permite presumir a exis-
téncia de tal interesse, como, por exemplo, a coincidéncia de objetos sociais entre
acionista e sociedade, de onde se pode inferir com maior seguranca o interesse em
influir no direcionamento econémico. Outra hipdtese seria a existéncia de vincu-
los contratuais entre ambas as empresas, ocasido em que é possivel presumir um
interesse advindo de fatores externos, dependendo da natureza do vinculo e da
dependéncia gerada pelas relacdes contratuais.

62 A possibilidade de eleger um membro do Conselho ja é suficiente para cumprir

esse requisito (vide AC n° 08012.003043/2010-08 (BTG Alpha Investments, LLC/
MMC Automotores do Brasil S/A). O CADE considerou que a aquisi¢ao de 12,41%
do capital votante da companhia, com a possibilidade de indicar um membro do
Conselho é suficiente para conferir influéncia sobre aspectos concorrencialmente
relevantes.

8 Vide ACs 08012.010293/2004-48 (Ideiasnet e Flynet), 08012.014090/2007-73 (Lo-
gistica Brasil - Fundo de Investimento em Participacdes, Porto Novo Participa-
¢oes S/A, Carlos Alberto de Oliveira Junior, TESC - Terminal Santa Catarina S/A,
WRC Operadores Portudrios S/A), 08012.002529/2007-15 (Logistica Brasil - Fun-
do de Investimento em Participa¢des e Sagah Administragio e Participagdes S.A.),
08012.000476/2009-60 (Log&Print Gréfica e Logistica S.A. e Totalprint S.A.) e
08012.008415/2009-41 (Log&Print Grafica e Logistica S.A. e Tecnicdpias).
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Mas nao sé isso. Mesmo se nao houver a configuragiao de influéncia re-
levante, pode haver potencial lesdo a concorréncia, devendo, a depender das
caracteristicas do caso e do mercado, haver submissdo ao Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia. O CADE ja julgou que “Participagdes societarias
minoritarias e sem influéncia relevante, em alguns casos, podem gerar gra-
ves efeitos anticoncorrenciais, especialmente quando envolvem a aquisi¢ao
de capital acionério de rivais;”** “Em se tratando de opera¢des nas quais a
parte ndo adquire controle ou influéncia relevante sobre a empresa alvo, mas
tdo somente uma participagdo minoritaria passiva (...) é possivel ainda assim
que tal operagio gere efeitos anticompetitvos? A resposta é sim.”®® E ainda:
“Mesmo no cenario em que a participa¢ao minoritaria é totalmente passiva,
a simples participagdo nos lucros do rival pode ter efeitos adversos sobre a

A <A 66
concorrencia .

Segundo o Conselho, participagdes minoritarias em rivais, ainda que
passivas, podem gerar efeitos anticompetitivos na medida em que diminuem
os incentivos do acionista rival em competir com a empresa alvo concorren-
te (efeitos unilaterais) e facilitem arranjos colusivos entre esses rivais (efeitos
coordenados). Na classificagdo do Conselho, a participagdo passiva pode ser
classificada como: (i) participacao com possibilidade de acesso a informagdes
sensiveis; e (ii) participagdo sem possibilidade de acesso a informagdes sensi-
veis.®’

Ha uma série de exemplos de operacdes de aquisicao de participacdes
minoritarias notificadas ao CADE que foram conhecidas e tiveram seu mérito

64 Vide AC n° 08012.008415/2009-41 (Log & Print Grafica e Logistica S.A. e Tecnic6-
pias Grafica e Editora Ltda).

65 Vide AC n° 53500.012487/2007 (Telefonica S.A., Assicurazioni Genereli S.p.A., In-
tesa Sanpaolo S.p.A., Sintonia S.A. e Mediobanca — Banca di Credito Finanziario
S.p.A).

% AC n° 08012.009419/2004-31 (Engemix S.A. e Holcim (Brasil) S.A.), voto-vogal da
Presidente Elizabeth Farina.

7 Vide, por exemplo, voto do Conselheiro Ragazzo no AC n° 53500.012487/2007:
“Para o presente voto, portanto, e preservando o conceito de influéncia relevan-
te ha muito construido pelo CADE, entende-se que uma participa¢do societdria
pode: (i) dar ao acionista poder de controle sobre a firma, isolado ou compar-
tilhado, (ii) dar ao acionista poder de influéncia relevante sobre a empresa; ou
(iii) ser uma participag¢do societaria passiva; nesse caso, porém, pode-se falar em
participagées passivas (iii)a. com possibilidade de acesso a informagdes sensi-
veis, e (iii)b. sem possibilidade de acesso a informagoes sensiveis.”
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julgado,®® ndo tendo havido ainda discussdo sobre qual o percentual de agdes
geraria o dever de notificar. Entendemos que nao é possivel determinar esse
percentual sem considerar as caracteristicas do mercado afetado pela opera-
¢do. Por exemplo, o acesso a informagdes comercialmente sensiveis (direito
dos acionistas que representam ao menos 5% do capital social da companhia)
pode ser relevante do ponto de vista concorrencial apenas no caso de mer-
cados altamente concentrados. Em outros casos, apenas o direito de indicar
membro do Conselho Fiscal ou ainda membro do Conselho de Administra-
¢do pode trazer algum risco potencial a concorréncia, gerando o dever de
notificar (para lista dos direitos associados a cada percentual de agdes, vide
Anexo I).

Em situagdes de aquisicdo de participagdo minoritaria por concorrentes,
o CADE ja imp0s, em carater cautelar, as seguintes condi¢des como neces-
srias para a assinatura de Acordo para a Preservacdo da Reversibilidade da
Operagido (APRO),* que usualmente perduram até o julgamento final do caso
pelo CADE:"®

a) Abster-se o adquirente de participar de decisdes relativas a alteragdo socie-
taria da empresa-alvo, as alteracdes nas instalagdes fisicas e transferéncia ou
renuncia aos direitos e obrigagdes relativos aos ativos da empresa-alvo, ai
também incluidos marcas, patentes e carteira de clientes e fornecedores, a
descontinuidade da utiliza¢ao de marcas e produtos, a alteragdes nas estru-
turas, logistica e praticas de distribui¢do e comercializagdo do portfolio dos

68 Exemplos: AC n° 08012.011031/2010-49 (aquisi¢do pelo Sr. Roberto Civita de 21%
da Editora Alvinegra S.A., continuando o restante das quotas da sociedade com
o Sr. Jodo Moreira Salles), AC n° 08012.005293/2010-74 (alienacdo, por parte do
Grupo Odebrecht, de 14,5% das quotas representativas do capital social da OR in-
vestimentos em favor do Grupo GIF), AC n° 08012.003043/2010-08 (aquisicao pela
BTG Alpha Investments, LLC de 12,41% do capital votante da MMC Automotores
do Brasil S/A); AC n° 08012.014090/2007-73 (aquisi¢do pelo fundo Logistica Brasil
de 16,66% do capital social da Porto Novo). No caso de empresas ndo concorrentes,
o CADE aplica critérios mais brandos para determinar a necessidade de notifica-
¢do. Vide, por exemplo, AC n° 08012.005056/2010-11 (aquisi¢ao de 3,6% das agdes
representativas da Spring Wireless pela SAP AG). A operagdo ndo foi conhecida
pelo Conselho.

% O APRO foi primeiramente regulamentado pela Resolugio do CADE ne 28, de

24.07.2002 (publicada no DOU de 02.08.2002) e posteriormente pela Resolugdo n°
45, de 28.03.2007, DOU de 12.04.2007.

70 Vide AC n° 08012.002018/2010-07, Medida Cautelar (MC) n® 08700.000628/2010-
18 (Camargo Corréa, Votorantim e Cimpor).
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produtos ou servicos da empresa-alvo, a mudanga na estrutura de adminis-
tragdo da empresa-alvo, a interrup¢ao dos projetos de investimento pré-esta-
belecidos e pré-aprovados em todos os setores de atividade da empresa-alvo
e a implementagédo de seus planos e metas de vendas;

b) Abster-se o adquirente de prestar servicos de gestio de ativos ou negdcios
para a empresa-alvo;

c) Abster-se o adquirente de indicar qualquer administrador ou de participar
de quaisquer 6rgios de gestdo da empresa-alvo;

d) Abster-se o adquirente de se utilizar da posi¢do de acionista para ter aces-
so a qualquer informagéo privilegiada e concorrencialmente sensivel’! da
empresa-alvo ou trocar informagdes dessa natureza com a empresa-alvo ou
com qualquer outro concorrente nos 6rgaos de administracdo da empresa-
-alvo;

e) Abster-se o adquirente de adotar ou influenciar a adogdo pela empresa-alvo
de condutas comerciais uniformes ou coordenadas nos mercados comuns de
atuacdo das partes.

Na analise do mérito da operacido, o CADE considera, na esteira das me-
lhores praticas internacionais, tanto efeitos unilaterais quanto coordenados
decorrentes da Operagdo, com especial atengao a estes ultimos. Segundo o
Guia para Andlise Econdémica de Atos de Concentragdo Horizontal,”? as con-
di¢oes para a coordenagdo de decisdes entre agentes participantes sdo maio-
res quando: (i) existem poucas empresas no mercado; (ii) os produtos e/ou as
empresas sao homogéneos; (iii) informagoes relevantes sobre os competidores
estdo disponiveis; e (iv) existem condutas empresariais que, ainda que embo-
ra nao necessariamente ilegais, restringem a rivalidade das empresas. Segun-
do as autoridades, “As condigoes para a coordenagdo explicita de decisbes sdo
maiores em casos em que as empresas jd se envolveram nesta classe de conduta
ou ja estiveram subordinadas a politicas publicas no passado recente que in-
centivem este tipo de comportamento como, por exemplo, o controle de pre¢os”.

Em relagao aos interlocking directorates, eles sio geralmente analisados
no bojo do controle de estruturas, sem prejuizo de abertura de processo espe-
cifico por conduta anticompetitiva, situa¢ao esta que nunca ocorreu. O Ane-
xo0 I da Resolugdo n° 15/1999 do CADE expressamente solicita informagdes
as partes notificantes de uma operagdo sobre a existéncia de interlocking

71O CADE entende por informagdo concorrencialmente sensivel aquelas atinentes
a gestdo dos negdcios da empresa-alvo, como pregos dos produtos, condigdes de
venda, politica comercial, relagdo de clientes ou de fornecedores.

72 Vide Portaria SDE/SEAE n. 50, de 01.08.2001.
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directorates: “IIL4. Relagdo dos membros da diregdo do grupo que, igualmente,
sejam membros da dire¢do de quaisquer outras empresas com atividades nos
mesmos setores das Requerentes.” O CADE, em algumas poucas ocasides, tra-
tou em suas decisdes finais em atos de concentracdo diretamente da questio.”

4.2 Direito concorrencial: controle de condutas

O artigo 36 da Lei n° 12.529/11, a exemplo do quanto previa a Lei n°
8.884/94 em seu artigo 20, prevé que “Constituem infragdo da ordem econo-
mica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados,
que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nao
sejam alcangados: (i) limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre
concorréncia ou a livre iniciativa; (ii) dominar mercado relevante de bens ou
servigos; (iii) aumentar arbitrariamente os lucros; (iv) exercer de forma abusiva
posicdo dominante.” O §3° do referido artigo 36 contém um rol exemplificati-
vo de condutas anticompetitivas, tais como “acordar, combinar, manipular ou
ajustar com concorrente, sob qualquer forma os pregos de bens ou servigos ofer-
tados individualmente” e “promover, obter ou influenciar a adogdo de conduta
comercial uniforme ou concertada entre concorrentes’.

Por sua vez, o artigo 88, § 3°, da Lei n° 12.529/11, que trata da notifica-
¢do de atos de concentragdo, prevé que sua ndo submissdo sujeitara a parte a
multa pecuniaria, sem prejuizo da abertura de processo administrativo para
apuracao de configura¢ao de conduta anticompetitiva, nos termos do artigo
69 da lei.

Em relagdo a aquisi¢do de participacdo minoritaria por concorrente, a
imputagao de conduta anticoncorrencial ao adquirente exige a identificagao
de algum ato dotado de potencial efetivo de impactar a concorréncia. Esse ato
poderia ser, por exemplo, a requisi¢do para acessar as informacoes listadas no
art. 151, § 1°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Socieda-
des Andnimas” ou “Lei das S.A.”), que tenha por intuito o uso por parte do
adquirente em suas decisdes comercialmente sensiveis - este exemplo traz,
contudo, desafio em vista do elemento subjetivo da conduta. Poderia ser ainda
um convite a adogao de estratégia comercial uniforme por parte da empresa
adquirente para a empresa-objeto, como aumento conjunto de pregos, pratica

73 AC n° 53500.012487/2007 (Telefénica S.A., Assicurazioni Generali S.p.A., Inte-
sa Sanpaolo S.p.A., Sintonia S.A. e Mediobanca - Banca di Credito Finanziario
S.p-A.). A operagdo tratou da aquisi¢do pelo Grupo Telefonica de participagdo mi-
noritaria na Telecom Itdlia e, indiretamente, nas sociedades brasileiras de telefonia
TIM Celular e TIM Nordeste.
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inclusive j& condenada pelo Conselho.”* Outro exemplo seria o Conselheiro Fis-
cal indicado pelo adquirente transmitir informagdes comercialmente sensi-
veis da empresa-objeto por requisi¢do do concorrente, o que ensejaria punigao
nao s6 da adquirente mas também do Conselheiro Fiscal, na figura de facilita-
dor de pratica anticompetitiva.”

Até marco de 2012, o CADE nunca requisitou a instauracao de processo
administrativo por conduta anticompetitiva decorrente de ato de concentra-
¢do ndo notificado. Em apenas um caso - quando da notificacao da formagéo
da Bolsa Brasileira de Alcool”® — o Conselho, ao decidir pela reprovacio da
operagdo por concluir que haveria a formagao de um cartel, discutiu ampla-
mente a necessidade ou nio de instauracdo de processo administrativo. Por
maioria de votos, contudo, nio foi instaurado processo apto a sancionar as
partes envolvidas. Ainda que referida decisao tenha sido adotada em 2000,
enquanto o CADE estava em outro estagio institucional, ¢ importante prece-
dente a ser levado em consideracio.

Situagdo especifica é a que envolve os interlocking directorates. Desde o
primeiro ato normativo brasileiro relacionado a concorréncia (Decreto-Lei n°
869, de 18 de novembro de 1938), havia expressa preocupagdo do legislador
brasileiro com relagao a possibilidade de um mesmo individuo ocupar cargos
de diregdo, administragdo ou geréncia em duas empresas com atividades no
mesmo ramo de negdcios, pratica que recebia tratamento penal:

Art. 2° Sdo crimes dessa natureza: (...)

VIII - exercer fungoes de dire¢do, administragio ou geréncia de mais de uma

74 Processo Administrativo n° 08012. 004484/2005-51 (Siemens VDO Automotive
Ltda, Continental do Brasil Indastria Automotiva Ltda). Ementa: Processo Admi-
nistrativo. Comércio de tacdgrafos no Brasil. Convite a cartelizagdo. Condenacéo
da representada por influenciar a adogdo de conduta comercial concertada entre
concorrentes. Multa de um por cento do valor do faturamento bruto.

75 Sobre a figura do facilitador de conduta anticompetitiva vide Processo Admi-

nistrativo n° 08012.000283/2006-66 (Sociedade dos Mineradores do Rio Jacui -
SMARJA; Aro Mineragdo Ltda.; Sociedade Mineradora Ltda. - SOMAR e Com-
prove Consultoria).

76 AC n° 08012.004117/99-67. Sintese da decisdo do Plenario: O Tribunal, por unani-
midade, ndo aprovou a operagdo, tendo como consequéncia, sua desconstituicio,
além de outras cominagdes, de acordo com o voto do relator, exceto no tocante a
abertura de Processo Administrativo, que, por maioria néo foi aprovado, sendo
vencidos, neste aspecto, os Conselheiros Thompson Andrade, Celso Campilongo
e Afonso Arinos Neto.
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empresa ou sociedade do mesmo ramo de indistria ou comércio com o fim de
impedir ou dificultar a concorréncia;

Pena: prisdo celular de 2 a 10 anos e multa de 10:000$000 a 50:0003000.
()

Art. 6° Os crimes definidos nesta lei sdo inafiangdveis e serdo processados e julga-
dos pelo Tribunal de Seguranga Nacional. Neles ndo haverd suspensdo da pena
nem livramento condicional.

Referido dispositivo foi posteriormente incorporado na Lei n° 1.521, de
26 de dezembro de 1951 (Lei de Crimes contra a Economia Popular, artigo
3e, VIII), com previsdo de pena de detencdo de dois a dez anos e multa. Tal
previsao, que exige dolo especifico do agente, continua em vigor nao havendo
registro de investigacdo criminal sobre tal conduta.””

A luz da nova lei de concorréncia, assim como acontecia na lei anterior,
o mero fato do mesmo individuo ocupar assento no Conselho de Administra-
¢do, Fiscal ou Diretoria de companhias concorrentes nao pode ser configu-
rada como conduta anticompetitiva. Seria necessario demonstrar um intuito
subjetivo de, com esse ato limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a
livre concorréncia. Ou, ainda, haver o intercambio de informagdes entre con-
correntes por intermédio desse agente facilitador. Entre as condutas exempli-
ficadas no artigo 36, § 3°, da Lei n° 12.529/11, merece destaque o inciso III, que
prevé como conduta lesiva a concorréncia “promover, obter ou influenciar a
adogdo de conduta comercial uniforme ou concertada entre concorrentes”. Até
o momento, ndo ha registro de investigacao administrativa que apure even-
tual conduta anticompetitiva decorrente do mesmo individuo ocupar posi¢do
de administra¢ao, dire¢dao ou geréncia em empresas concorrentes, mas diante
do amadurecimento institucional do Sistema Brasileiro de Defesa da Con-
corréncia, ¢ razoavel esperar investigagdes nessa linha, desde que presentes
indicios suficientes de conduta anticompetitiva.

77" Além de infracio administrativa, a pratica de condutas anticompetitivas também
configura crime previsto em diferentes leis, das quais destacam-se a Lei de Crimes
contra a Economia Popular, a Lei de Crimes contra a Ordem Econdmica e a na Lei
de Licitacdes e Contratos da Administragao Publica. O Ministério Publico Federal
e 0s Ministérios Publicos Estaduais buscam a efetiva aplicacdo da lei penal e atuam
com independéncia em relagdo as autoridades administrativas. Além disso, a Po-
licia (civil ou federal) pode iniciar investigacdes de cartéis e reportar os resultados
encontrados ao Ministério Publico, que poderd denunciar ou ndo os individuos
eventualmente indiciados.
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4.3 Interse¢ao com o direito societario

O direito societario brasileiro ¢ tido como garantidor dos direitos dos
detentores de participagao minoritaria no capital de uma sociedade. A Lei n°
6.404/76 garante uma série de direitos aos minoritarios de modo a preservar
seu investimento. Por exemplo, aquele acionista que detiver ao menos 5% do
capital social de uma companhia tem direito amplo a informagao dos assun-
tos de competéncia do Conselho Fiscal e do Conselho de Administragao. Dez
por cento do capital votante garante a indicagdo de membro do Conselho Fis-
cal, enquanto que 10% do capital social total garante a indicagdo de membro
do Conselho de Administragdo (vide o Anexo I para lista completa de direitos
associados a cada percentual de participagdo no capital social).

Em relagdo ao acesso a informagéo, o artigo 157, § 1°, prevé um amplo rol
de temas que devem ser revelados ao detentor de ao menos 5% do capital social:

“a) o niimero dos valores mobilidrios de emissdo da companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, direta-
mente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as op¢oes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior;

¢) 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 condigées dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela com-
panhia com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.”

Naio ha vedagdo ou limitagao expressa para a revelacao de tais informa-
¢Oes para aqueles acionistas que sejam também concorrentes. O artigo 157,
§ 3°,da Lei das S.A. limita-se a prever que “A revelagdo dos atos ou fatos de que
trata este artigo so poderd ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou
do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.” Obvia-
mente, em determinados casos, serd possivel sustentar que o acionista concor-
rente busca acesso as informagdes da empresa-objeto com base em interesses
contrarios a companhia, mas essa alegacao nao ¢é facil de ser comprovada e
a negativa de acesso as informacdes pode ensejar acao de responsabilidade
contra o administrador.

Igualmente, prevé o artigo 115 da Lei das S.A. que “O acionista deve exer-
cer o direito de voto no interesse da companhia; considerar-se-da abusivo o voto
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exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou
de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”.’® Os
paragrafos do mesmo artigo preveem ainda que: (i) o acionista responde pe-
los danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu
voto nao haja prevalecido; (ii) a deliberagao tomada em decorréncia do voto
de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o
acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para
a companhia as vantagens que tiver auferido. Igualmente, tem-se aqui uma
limitagao nao explicita ao acionista que também seja concorrente da empresa-
-objeto, limitagdo esta que se aplicara caso a caso.

Por sua vez, o artigo 147, § 3°, da Lei das S.A. estabelece impedimento
para eleicao de membro do Conselho de Administra¢ao de individuo que ocu-
pe cargo em conselhos consultivos, de Administra¢ao ou Fiscal em empresa
concorrente ou caso tenha conflito substancial com a companhia, salvo dis-
pensa da Assembleia Geral. A exce¢do — dispensa da Assembleia Geral — deixa
claro que se trata de restricio que considera os interesses privados (protegao
da companhia e de seus segredos comerciais) e ndo o interesse publico de pre-
servacdo da concorréncia.

Além disso, o dispositivo trata de impedimento especifico do candidato
a ocupar assento em Conselho de Administra¢do, mas néo alcanga o acio-
nista que o teria indicado. Assim, o mero fato de um acionista com direito a
indicar membros do Conselho de uma determinada empresa ser também seu
concorrente, por si s6 ndo o desqualificaria, como ja decidiu a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM).” A presuncéo é a da independéncia e/ou profis-

78 Redagdo dada pela Lei n° 10.303/2001.

79 Vide Processo RJ2003/07878 — Brasil Telecom Participacdes S.A.(BTP) e Brasil Te-
lecom S.A.(BT) . Entre outras questdes, o processo tratava da alegada ilegalidade
da inclusio do seguinte dispositivo no estatuto social da Brasil Telecom:

“Art. 27-A. Ndo poderdio ser eleitos para o Conselho de Administragdo aqueles que (i)
ocupem cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administragdo ou fiscal; ou (ii) tenham interesse
conflitante com a Companhia. § 1° O membro do Conselho de Administragdo indicado por
sociedade signatdria de acordo de acionistas arquivado na sede da Companhia, que com
ela se encontre, direta ou indiretamente, em situagdo de concorréncia, ficard impedido de
votar nas matérias que, pela situagdo de concorréncia, impliquem conflito de interesses.
§ 2° Compete ao Presidente do Conselho de Administragao declarar suspenso o voto do
conselheiro impedido.”

O 6rgao concluiu pela ilegalidade da inclusao de tal dispositivo no estatuto social.
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sionalismo de tais conselheiros. O § 4° do mesmo artigo prevé que o Conse-
lheiro deverd comprovar nao haver impedimento ou conflito de interesse com
a empresa por meio de declaragdo firmada quando da sua elei¢cdo.3? Ainda,
prevé o artigo 154, § 1°, da Lei das S.A. que: “O administrador eleito por grupo
ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram,
faltar a esses deveres”, previsao que reforga a independéncia dos conselheiros.

Em relacdo aos membros do Conselho Fiscal, prevé o artigo 165, § 1°, da
Lei das S.A. que eles “deverdo exercer suas fungoes no exclusivo interesse da
companhia; considerar-se-d abusivo o exercicio da fungdo com o fim de causar
dano a companhia, ou aos seus acionistas ou administradores, ou de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia, seus acionistas ou administradores.” De

Vide, igualmente, Processo CVM n° R]/2007/191 - Sadia S.A. SGE, em que foi con-

siderada ilegal a inclusdo do paragrafo 4° no artigo 15 do estatuto social da Sadia.
“Art. 15. (...) Pardgrafo 4°. Ndo poderd ser eleito para o Conselho de Administragdo, salvo
dispensa da Assembleia Geral, aquele que: (i) ocupar fung¢do ou cargo, em especial na
administragdo ou em conselhos consultivo e fiscal, em outras pessoas juridicas que pos-
sam ser consideradas concorrentes da Sociedade no mercado, em seus respectivos acio-
nistas controladores ou nos patrocinadores destes ultimos, em outras sociedades sob o
seu controle ou a eles coligadas; ou (ii) tiver ou representar interesse conflitante com a
Sociedade, presumindo-se tal conflito sempre que o Conselheiro eleito para a Sociedade,
cumulativamente,(a) houver sido eleito por acionista que também tenha eleito adminis-
trador ou fiscal de sociedade concorrente no mercado e (b) ndo se caracterizar como con-
selheiro independente do(s) acionista(s) que o houver(em) eleito(em conjunto definidos
como “Acionista Eleitor” no § 5° abaixo).”.

80 A Comissido de Valores Mobilidrios disciplinou os termos de tal declaragdo por
meio da Instrugdo CVM Ne 367, de 29 de maio de 2002, cujo artigo 2°, inciso IV,
§S 1° e 2¢, estabelece que:

“Art. 2° - Ao tomar posse, o conselheiro de administragdo de companhia aberta devera,
além de firmar Termo de Posse, apresentar declaragdo, feita sob as penas da lei e em
instrumento proprio, que ficara arquivado na sede da companhia, de que: (...)

I'V. Nao ocupa cargo em sociedade que possa ser considerada concorrente da compa-
nhia, e ndo tem, nem representa, interesse conflitante com o da companhia, na forma
dos incisos I e I do § 3° do art. 147 da Lei n° 6.404/76.

§ 1° Para os efeitos do inciso IV, presume-se ter interesse conflitante com o da compa-
nhia a pessoa que, cumulativamente: tenha sido eleita por acionista que também tenha
eleito conselheiro de administra¢do em sociedade concorrente; e mantenha vinculo de
subordina¢do com o acionista que o elegeu.

§ 2° A presungdo a que se refere o inciso I do pardgrafo anterior somente se opera se o
conselheiro de administracao de sociedade concorrente houver sido eleito apenas com
os votos do acionista, ou se tais votos considerados isoladamente forem suficientes para
sua elei¢do.”
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forma diversa com que tratou a indicagdo de membros para o Conselho de
Administra¢ao, a lei nao prevé proibi¢do expressa para o caso de um mesmo
membro do Conselho Fiscal ocupar referido cargo simultaneamente em em-
presas concorrentes.

Percebe-se, portanto, que o direito societario leva em consideracdo so-
mente o aspecto privado do acionista, com regras prevendo a prote¢do dos
interesses e segredos de negdcios da companhia, mas ndo prevé regras para
a protecdo da concorréncia, papel que cabe ao direito da concorréncia - e ao
CADE - exercer.

5. CONCLUSAO

A visdo antitruste tradicional segundo a qual “noncontrolling acquisition
has no intrisic threat to competition at all”® foi superada, estando as autori-
dades de defesa da concorréncia preocupadas com a andalise de determinadas
aquisi¢oes de participagbes minoritdrias em concorrentes mesmo que estas
ndo deem lugar a controle ou influéncia relevante sobre a empresa-objeto da
operagdo. Igualmente ha preocupagdo com a formacao de interlocking direc-
torates entre empresas que tém relagdes verticais ou horizontais entre si. Nas
duas situagdes, companhias concorrentes podem ter incentivos para reduzir a
oferta e aumentar precos, unilateralmente ou de maneira coordenada.

Segundo as melhores praticas internacionais, a analise da medida em
que determinada detenc¢do de participagdo minoritaria pode gerar preocupa-
¢des concorrenciais deve considerar especialmente os seguintes aspectos: (i)
percentual de participagdo adquirido e os direitos inerentes a tal participagao;
(i) o grau de concentra¢do no mercado e as participagdes de mercado das
partes envolvidas; (iii) barreiras a entrada; (iv) interagdo entre os concorren-
tes; (v) caracteristicas da demanda; (vi) grau de homogeneidade do produto;
(vii) grau de inovagao no mercado em questdo; (viii) grau de transparéncia de
pregos; (ix) regulacao em vigor; e (x) investimentos em marketing, estratégias
de precos e liberdade do consumidor.

No Brasil, tanto a aquisi¢cao de participa¢ao minoritaria quanto a forma-
¢ao de interlocking directorates também foram tradicionalmente analisadas
em sede de controle de estruturas. A jurisprudéncia do CADE estabelece que
aquisi¢des de participagdes minoritarias sdo de notificagdo obrigatdria as au-
toridades antitruste brasileiras se resultarem em controle (isolado ou compar-

81 Vide Phillip Areeda & Donald F. Turner, Antitrust Law: An Analysis of Principles
and Their Applications, Boston: Little, Brown, and Company, 1980, p. 322.

142



AQUISICAO DE PARTICIPACAO MINORITARIA EM CONCORRENTES E INTERLOCKING DIRECTORATES

tilhado), na aquisi¢do de influéncia relevante na empresa-alvo ou, no caso de
concorrentes, especialmente nos casos de elevada concentragdo de mercado,
houver acesso a informagdes comercialmente sensiveis. Isso, por ébvio, nao
significa que qualquer aquisicdo de participagao minoritaria em concorren-
tes suscitard preocupagdes concorrenciais, mas que apenas deve-se proceder
a andlise caso a caso a luz das caracteristicas especificas da operagao e do
mercado afetado.

Especificamente em relacdo ao interlocking directorates, é considerado
crime no Brasil “exercer fungoes de dire¢do, administragdo ou geréncia de mais
de uma empresa ou sociedade do mesmo ramo de indiistria ou comércio com o
fim de impedir ou dificultar a concorréncia”. Apesar de nao se ter conhecimen-
to de condenac¢do com base nesse fato, é necessario que diretores, administra-
dores e mesmo gerentes estejam atentos a esta situagdo para evitar exposicao
criminal desnecessaria, especialmente dado o alto indice de interlocking direc-
torates entre as sociedades brasileiras.

Por fim, nota-se tensdo entre o direito societario e o direito da concor-
réncia, ja que o primeiro preocupa-se em preservar direitos privados dos acio-
nistas enquanto que o segundo preocupa-se em preservar a concorréncia. Ha
uma tnica previsao na Lei n° 6.404/76 que faz referéncia a situacao de inter-
locking directorates em empresa concorrente: o impedimento para eleicdo de
membro do Conselho de Administra¢ao de individuo que ocupe cargo em
conselhos consultivos, de Administra¢do ou Fiscal em empresa concorrente,
salvo dispensa da Assembleia Geral. A exce¢ao — dispensa da Assembleia Ge-
ral — deixa claro que se trata de restricao que considera os interesses privados
(protecao da companhia e de seus segredos comerciais) e ndo o interesse pu-
blico de preservagao da concorréncia. De modo a evitar riscos concorrenciais
(por exemplo, a troca de informacdes comercialmente sensiveis entre concor-
rentes), mas a0 mesmo tempo nao infringir a legislagdo societaria, a compa-
nhia, diante de uma situagao concreta, antes de negar o exercicio de direitos
de acionistas concorrentes, deve buscar amparo junto ao Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia ou mesmo perante o Poder Judiciario.
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ANEXO1I

Direitos associados a participacdo no capital social de companhia

Participacao

. Direitos previstos na Lei n° 6.404/76
no capital

“Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

I - reformar o estatuto social;

IT - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores
e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso II do
art. 142;

IIT - tomar, anualmente, as contas dos administradores
e deliberar sobre as demonstragdes financeiras por eles
apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto
nos §§ 1°, 2° e 4° do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);
VI - deliberar sobre a avaliacao de bens com que o acionista
concorrer para a formagéo do capital social;

VII - autorizar a emissdo de partes beneficidrias;

VIII - deliberar sobre transformacgio, fusdo, incorporagio
e cisdo da companhia, sua dissolu¢do e liquidagdo, eleger e
Qualquer destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; e

percentual IX - autorizar os administradores a confessar faléncia
e pedir concordata.”

“Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo
da assembleia-geral, a agdo de responsabilidade civil contra o
administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.
(...)

§ 3° Qualquer acionista podera promover a agdo, se nao
for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberagdo da
assembleia-geral.”

“Art. 246. A sociedade controladora serd obrigada a reparar
os danos que causar & companhia por atos praticados com
infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

§ 1° A agdo para haver reparagio cabe: (...)

b) a qualquer acionista, desde que preste cauc¢ao pelas custas
e honorarios de advogado devidos no caso de vir a agdo ser
julgada improcedente.”
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Participacao
no capital

Direitos previstos na Lei n° 6.404/76

5% do capital
social

“Art. 105. A exibigdo 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 érgios da companhia”

“Art. 123. Paragrafo tnico. A assembleia-geral pode também
ser convocada: (...)

¢) 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 convocagdo que apresentarem,
devidamente fundamentado, com indicagio das matérias a
serem tratadas”

“Art. 157. (...) § 1° O administrador de companhia aberta é
obrigado a revelar a assembleia-geral ordindria, a pedido de
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social:

a) o numero dos valores mobilidrios de emissao 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 opg¢des 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 condigoes dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados
de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia”

“Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo
da assembleia-geral, a acdo de responsabilidade civil contra o
administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. (...)
§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a a¢do, poderd ela
ser proposta por acionistas que representem 5% (cinco por
cento), pelo menos, do capital social”
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Participacao

. Direitos previstos na Lei n° 6.404/76
no capital

“Art. 163. (...) § 6° O conselho fiscal devera fornecer ao
acionista, ou grupo de acionistas que representem, no minimo
5% (cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas,
informagdes sobre matérias de sua competéncia”

5% do capital “Art. 209. Dissolve-se a companhia (...): b) quando provado

social que ndo pode preencher o seu fim, em a¢do proposta por
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social”

“Art. 246. A sociedade controladora sera obrigada a reparar os
danos que causar a companhia por atos praticados com infragdo
ao disposto nos artigos 116 e 117.

§ 1° A agdo para haver reparagao cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais
do capital social.”

“Art. 123. (..) Paragrafo tnico. A assembleia-geral pode

também ser convocada: (...)

d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo,

do capital votante, ou cinco por cento, no minimo, dos

5% das agdes | acionistas sem direito a voto, quando os administradores nao

com direito atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagio de
a voto assembleia para instalacdo do conselho fiscal”

“Art. 141. (..) Na eleicdo dos conselheiros, é 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 adogao do processo de voto multiplo,
atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam os
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito
de cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los entre
varios.”

82 No caso de companhias abertas, esse percentual varia de 5% a 10% das agdes com
direito a voto, conforme o valor do seu capital social, a luz da tabela constante da
Instrugdao CVM n° 165/91, alterada pela Instrugdo CVM n° 282, de 26.06.1998.
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Participacao
no capital

Direitos previstos na Lei n° 6.404/76

5% das a¢des
sem direito
avoto

“Art. 161. (...) § 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento
nido for permanente, serd instalado pela assembleia-geral
a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% (cinco por
cento) das acdes sem direito a voto, e cada periodo de seu
funcionamento terminard na primeira assembleia-geral
ordinaria ap0s a sua instalagao.”

10% do capital
social

“Art.4°- A.Nacompanhiaaberta, ostitulares de, no minimo, 10%
(dez por cento) das agdes em circulagdo no mercado poderdo
requerer aos administradores da companhia que convoquem
assembleiaespecial dosacionistastitularesdeagdesemcirculagdo
no mercado, para deliberar sobre a realiza¢ao de nova avalia¢ao
pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determina-
¢do do valor de avaliagdo da companbhia, referido no § 4° do
art. 4°7

“Art. 141. (...) § 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro
e seu suplente do conselho de administragdo, em votagdo em
separado na assembleia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente:3? (...)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agdes com direito
a voto e nem os titulares de a¢des preferenciais sem direito
a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o
quorum exigido nos incisos I e II do § 4°, ser-lhes-4 facultado
agregar suas a¢des para elegerem em conjunto um membro e
seu suplente para o conselho de administra¢io, observando-

8 “Art. 147. § 3° O conselheiro deve ter reputagdo ilibada, ndo podendo ser eleito,

salvo dispensa da assembleia-geral, aquele que: I - ocupar cargos em sociedades
que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos
consultivos, de administragdo ou fiscal; e II - tiver interesse conflitante com a socie-
dade.” Nos termos da Instru¢ado CVM n° 367, de 29 de maio de 2002, presume-se
ter interesse conflitante com o da companhia a pessoa que, cumulativamente: (i)
tenha sido eleita por acionista que também tenha eleito conselheiro de adminis-
tracdo em sociedade concorrente; e (ii) mantenha vinculo de subordinagdo com o

acionista que o elegeu.
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Participacdo
no capital

Direitos previstos na Lei n° 6.404/76

10% das agoes
com direito a
voto

se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo inciso II do § 4°.”
“Art. 161. (...) § 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento
ndo for permanente, serd instalado pela assembleia-geral
a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% (cinco
por cento) das agdes sem direito a voto, e cada periodo de
seu funcionamento terminard na primeira assembleia-geral
ordindria apos a sua instalagéo.

§ 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas
as seguintes normas:

a) os titulares de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou com
voto restrito, terdo direito de eleger, em votagdo 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 agdes com direito a voto;”

15% das agoes
com direito a
voto

“Art. 141. (...) § 4° Terao direito de eleger e destituir um membro
e seu suplente do conselho de administragdo, em votagdo em
separado na assembleia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente:3?

I - de agdes 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. (...)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os
acionistas que comprovarem a titularidade ininterrupta da
participagéo aciondria ali exigida durante o periodo de 3 (trés)
meses, no minimo, imediatamente anterior a realizacdo da
assembleia-geral.”

Agodes sem
direito a
voto que

representarem
10% do capital
social

“Art. 141. (...) § 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro
e seu suplente do conselho de administragdo, em votagdo em
separado na assembleia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente: (...)

IT- de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
de emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social, que nao houverem exercido
o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.
(...)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os
acionistas que comprovarem a titularidade ininterrupta da
participagao acionaria ali exigida durante o periodo de 3 (trés)
meses, no minimo, imediatamente anterior a realizacdo da
assembleia-geral”
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