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PARECER N° / 2012 — PROCADE/PGF/AGU

ATO DE CONCENTRACAO n° 08700.007119/2012-70

REQUERENTES: BNDES Participagdes S/A e Pratica Participagoes
S/A

INTERESSADO: Superintendéncia-Geral do CADE

VERSAO PUBLICA

Ementa: Ato de Concentragio. Aquisigdio de
participagdo minoritdria. Andlise do conhecimento
da operagdo. Aplicagdo dos artigos 9° e 10 da
Resolugdo n® 02/2012 — CADE. Consideragdes em
torno da existéncia de influéncia relevante. Parecer
pelo conhecimento da operagio.

Senhor Procurador-Chefe,

Trata-se de requerimento protocolado pela empresa PRATICA
PARTICIPACOES S/A (PRATICAPAR), nos termos do artigo 88 da Lei
n° 12.529/2011, por meio do qual se requer a aprovagdo da operagio a
seguir descrita pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia—SBDC.

DA PARTES ENVOLVIDAS E DA NATUREZA DA OPERACAO

PRATICAPAR ¢ uma holding de participagdes, controlada pela
BRAVA PARTICIPACOES S/A, que detém, direta ou indiretamente,
participagio societdria superior a 20% na empresa de participagoes Coldpar
Participagdes S/A, bem como nas seguintes empresas operacionais:
Embtech Induastria e Comércio S/A; Pratica Produtos S/A; Klimaquip S/A.

As sociedades operacionais acima referidas desenvolvem atividades

de:

a) industrializagdo e comercializagdo de placas eletronicas
para utilizagdo na industrializa¢do de fornos, maquinas de
panificagdo, equipamentos de refrigeragio, lavadoras de loucas
e assemelhados (Embtech);
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b) industrializacio e comercializagdo, exportagio e Importagio
de fornos para cozinhas industriais, fornos para gastronomia,
méquinas para panificadoras, tais como amassadeiras, modeladoras,
batedeiras, divisoras de massas e cilindros (Prética); e

¢) industrializagdo e comercializagdio de resfriadores e
congeladores rapidos, cAmaras de conservagdo de produtos
resfriados ou congelados, cdmaras de fermentacdo, méveis
refrigerados para aplicagdo comercial (Klimaquip).

Ja a BNDESPAR constitui uma empresa holding de participagoes,
que ¢é controlada integralmente pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social — BNDES. Integra, portanto, o GRUPO BNDES,
Juntamente com a Agéncia Especial de FFinanciamento Industrial - FINAME.

A operagio objeto dos presentes autos envolve o ingresso da
sociedade BNDES Participagdes S/A (BNDESPAR) no capital social
da PRATICA PARTICIPACOES (PRATICAPAR), por meio da
subscrig¢do de novas agdes preferenciais, emitidas pela PRATICAPAR,
todas com direito a voto e conversiveis em ac¢des ordindarias.

As agoes preferenciais subscritas representam 10% do capital
social total da PRATICAPAR.

Além da subscrigdo das a¢des acima relatada, a operagdo também
envolve a concessdo, pelo BNDES, de uma linha de financiamento a
PRATICAPAR voltada para:

a) a ampliagdo de sua unidade industrial de Pouso Alegre/MG;
b) o investimento em treinamento de seus funcionarios;
¢) o desenvolvimento de novos produtos;

d) a obtengdo de capital de giro para o exercicio de suas atividades
(Contrato de Financiamento).

DO CONHECIMENTO DA OPERACAO

O conhecimento de um ato de concentragio constitui pressuposto
de admissibilidade que antecede o julgamento do mérito da operagdo.
A andlise desse pressuposto pelo CADE, notadamente por ocasido
da aplicagdo inicial da nova Lei n® 12.529/2011, assume fundamental
importéncia, na medida em que propicia sinalizar ao mercado as situagdes
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nas quais se afigura dispenséavel a notificagdo ao SBDC em razio da
auséncia de impacto de natureza concorrencial advinda de determinada
operacao.

No caso em apreco, o GRUPO BNDES adquire, por meio da
subscricdo da totalidade de novas agOes preferenciais emitidas pela
PRATICAPAR, participagido aciondria equivalente a 10% do capital
social desta empresa.

Assim, vé-se que a controvérsia ora posta a apreciagdo do
CADE nio se confunde com aquela enfrentada nos autos do AC n°
08700.005381/2012-80, na medida em que o presente caso ndo veicula
situagdo de consolidagdo de controle acionario. Ao contrario, a presente
operagdo veicula hipétese de aquisi¢do de participagdo aciondria até
entdo inexistente, razio pela qual o conhecimento ou nio da operagio
deve ser enfrentado a partir das especificidades que o caso concreto
envolve.

A preocupacdo exposta pelas requerentes em torno do conhecimento
ou ndo da presente operagdo consiste no fato de que, como resultado do
negécio juridico celebrado, a BNDESPAR adquire direitos que podem
ser enquadrados no conceito de “influéncia relevante”, na linha da
Jurisprudéncia firmada pelo CADE em torno da matéria, tais como:

a) direito de veto sobre operagdes de fusdo, incorporagdo, cisdo
ou transformacio;

b) indicagdo de membro do Conselho de Administragao;

c) restri¢des a investimentos pela empresa em outras atividades
distintas daquelas previstas em seu objeto social ou em valores
superiores ao montante pré-definido no plano de negécios ou
no acordo de acionistas.

Diante do exposto, a andlise do conhecimento ou nio da presente
operacdo passa pelo exame das seguintes questdes:

a) a implicagdo da eventual caracterizagio de “influéncia
relevante” por ocasido da aplicagio da Resolugio n° 02/2012;

b) a subsun¢io ou ndo da presente operagdo aos critérios de
notificacdo obrigatéria definidas pela legislag¢do antitruste, a
partir do exame relativo a existéncia ou ndo, em concreto, de
“influéncia relevante” decorrente do ato notificado.
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Posta a controvérsia a ser enfrentada, segue a andlise juridica da
questdo.

DA IMPLICACAO DE EVENTUAL CARACTERIZACAO DE “INFLU-
ENCIA RELEVANTE” POR OCASIAO DA APLICACAO DA RESOLU-
CAO/CADE N° 02/2012

Argumenta a requerente que a notificagdo da presente operagio
deu-se “ad cautelam” por se encontrarem presentes alguns requisitos
configuradores da situacdo de “influéncia relevante”.

Eis o trecho da notificagdio que bem evidencia a preocupagio
exposta pela requerente:

14. Quanto ao critério de ‘controle comum’, se adotado aquele da Lei
das S/A, nitidamente ndo estd presente. J4, se adotado o conceito de
controle antitruste e, especialmente, o de ‘influéncia determinante
sobre matérias mercadologicamente relevantes’, é possivel dizer,
dependendo do que se entender por ‘influéncia relevante’ ou ‘matérias
mercadologicamente relevantes’, que os direitos que passardo a
ser detidos pela BNDESPAR apéds a subscrigdo de 10% do capital
total da PraticaPar poderiam ser enquadrados em um desses dois
critérios, ainda que o objetivo desses direitos seja exclusivamente a
protecdo do investimento e do empréstimo que serdo realizados apés
a aprovagdo incondicional da Operagio por este e. CADE.

15. Pela anélise da sistemética da minuta do Acordo de Acionistas,
percebe-se que todos os direitos positivos ou negativos concedidos
a BNDESPAR estdo associados, especialmente, a manutengio (a)
do controle societario da PraticaPar, Brava Participagdes S/A e da
Prética nas mios dos atuais controladores da primeira (vide itens
3.1, 8.3, 8.4 e 3.6 do Acordo de Acionistas); (b) dos objetos sociais da
PraticaPar e da Pratica (vide item 2.1 e 4.1 do Acordo de Acionistas);
(c) do valor dos dividendos a serem pagos a BNDESPAR (vide 4.1 do
Acordo de Acionistas); e (d) da satde financeira da PraticaPar e da
Pritica (vide item 4.1 do Acordo de Acionistas).

16. Ocorre, contudo, que alguns dos direitos da BNDESPAR,
previstos especialmente nos itens 4.1 e 5.1 do Acordo de Acionistas,
ja foram declarados em decisdes proferidas pelo e. CADE sob a égide
da Lei n° 8.884/94 como geradores de ‘influéncia determinante
sobre matérias mercadologicamente relevantes’, tais como (i) veto
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sobre operagdes de fusdo, incorporacdo, cisdo ou transformagio;
(i1) indicag¢do de membro do Conselho de Administragdo; ou (iii)
investimentos pela empresa em outras atividades distintas daquelas
previstas em seu objeto social ou em valores superiores ao montante
pré-definido no plano de negécios ou no acordo de acionistas.

17. Assim, se mantido o entendimento proferido em tais decisdes,
a presente Operagio seria, a principio, classificada como um ato de
concentragio, j4 que a BNDESPAR estaria adquirindo ‘controle
antitruste’, assim entendido como ‘influéncia determinante sobre
matérias mercadologicamente relevantes’ da PraticaPar, e esta
notificagdo seria obrigatéria em face da presenga do critério de
faturamento definido no artigo 88 da Lei n°® 12.529/11 e alterado
pela Portaria Interministerial n® 994, de 30 de maio de 2012.

A influéncia relevante pode ser conceituada, ainda que de forma
simplificada, como “a possibilidade de um agente econdmico fazer uso de
uma participagdo societdria minoritdria, ou mesmo de uma simples relagcdo
contratual, para intervir no processo de decisdo da sociedade alvo dos
investimentos, afetando, por conseguinte, as agoes e estratégias empresariais
desta."”

A construgdo jurisprudencial desse conceito pelo CADE voltou-
se primeiramente a andlise do ambito de alcance do conceito de “grupo
econdmico” referido no §3° do artigo 54 da Lei n® 8.884/94. Por ocasido
da analise do AC n° 08012.010293/2004-48, 0 CADE teve a oportunidade
de destacar a insuficiéncia do conceito de “grupo de empresas” sob a
perspectiva do direito societdrio, razdo pela qual se fez necessdria a
construgdo de um sentido préprio ao termo a partir da andlise prépria
do direito antitruste.

Nesse sentido, vale registrar o seguinte trecho do voto proferido
na ocasido pelo Conselheiro Ricardo Villas Béas Cueva:

O cerne da questdo estd em determinar o alcance da expressio ‘grupo de
empresas’ referida no §3° do art. 54 da Lei n® 8.884/94. Como se sabe,
os concettos e normas do direito societdrio nem sempre sdo coincidentes
com aqueles do direito antitruste. No direito societdrio, a lei é voltada
para proteger os interesses de acionistas minoritarios e credores e o
poder decisério é visto como aquele capaz de controlar o destino dos
resultados da atividade (patrimonio). Ja para o direito concorrencial,
a lei se volta para concorrentes e consumidores, e, quanto ao poder

1 Ato de Concentragdo n® 08012.009529/2010-41, Relator: Conselheiro Olavo Zago Chinaglia.
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decisério, mais importa determinar aquele que possa controlar ou
influenciar as decisdes mercadologicamente relevantes, como fixagdo
de pregos, estratégias econémicas, etc.

Assim, a andlise antitruste pressupde nhdo apenas o exame das
formas societdrias, mas da realidade econdémica. Isto nos leva a
nogdo de influéncia relevante. Constata-se ‘influéncia relevante (ou
significativa) do ponto de vista concorrencial’ sempre que, a partir
da unido dos centros decisérios em éreas especificas e estratégicas,
seja possivel presumir um comportamento cooperativo entre as
empresas, o qual ndo pressupde a titularidade da maioria das agdes
votantes [...].

r.J

Assim, considerando que as Requerentes nio possuem o
faturamento, nem a participagio de mercado para o conhecimento da
presente operagdo, ndo possuindo também acionista que de alguma
forma exer¢a algum tipo de controle nas sociedades, acompanho
o Conselheiro Roberto Pfeiffer, no sentido de que, constatada a
tnexisténcia de agrupamento societdrio, considera-se afastada a necessidade
de se analisar seus faturamentos e participagoes de mercado, inclusive de
seus grupos, para fins de subsungdo, com base no art. 54, §3°, da Lei n°
8.884/94”. (grifei).

A preocupagio em torno da verificagdo da existéncia ou ndo de
“influéncia relevante” também esteve diretamente relacionada a
identificagdo das empresas integrantes do mesmo grupo econdmico
por ocasido da andlise dos seguintes Atos de Concentragdo, dentre
outros: AC n° 08012.000476/2009-60% AC n° 08012.008415/2009-
41° e ACn°® 53500.0124:87/2007".

A partir de entdo, a evolugdo da andlise do tema no ambito da
jurisprudéncia do CADE permitiu evidenciar que o conceito de
“influéncia relevante” adquiriu suma importancia também na anélise
do conhecimento ou nido de atos de concentragdo envolvendo
aquisi¢des de participagdes aciondrias minoritarias por fundos

2 Relator: Conselheiro Olavo Zago Chinaglia.

3 Relator: Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo.

4 Relator: Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo.
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de investimento, conforme resulta da anélise exemplificativa dos
seguintes Atos de Concentragdo: AC n® 08012.002529/2007-15% AC
n° 08012.014090/2007-73°% AC n° 08012.012235/2008-827; AC n°
08012.009662/2010-06° ¢ AC n°® 08012.009529/2010-4:1°.

No caso especifico dos fundos de investimento, a jurisprudéncia do
CADE tem se inclinado no sentido de que as operagdes dessa natureza
constituem ato de concentragdo econdémica nas hipdteses em que os
investidores do fundo detiverem poderes para influenciar a atuagio dos
gestores e estes, por sua vez, puderem exercer influéncia na sociedade
investida. A questdo tornou-se ainda mais interessante quando se observa
que a jurisprudéncia do CADE parece caminhar para a presungio de
existéncia de influéncia relevante dos fundos de investimento em
participagoes, chamados de FIP, por for¢a do que dispde a Resolugio n°
891/2003 — CVM.

Prosseguindo na andlise da evolugdo do tema, cumpre ainda
ressaltar que a analise da influéncia relevante também pode ser
considerada por ocasido do exame dos impactos anticoncorrenciais
resultantes da operagio notificada.

Por ocasido da andlise do Ato de Concentragio n
53500.012487/2007, o Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo
estabeleceu intrinseca relagido entre a existéncia de influencia relevante
e a analise dos efeitos anticompetitivos de uma determinada operagio,
mesmo quando esta envolve aquisi¢do de participagdo minoritaria:

o

58. E razoavelmente claro que, nos casos em que um agente
adquire poder de controle ou de influéncia relevante sobre seu
rival (mesmo que por meio de participagdo minoritdria), a analise
de eventuais efeitos anticompetitivos deve ser efetuada, j4 que a
empresa adquirente passa a ditar, ou ao menos a influenciar de
modo substancial, o comportamento de seu concorrente, podendo
alinha-lo aos seus interesses. Tal entendimento é utilizado nio
apenas pelo CADE, mas também pela maior parte das autoridades
antitruste do mundo.

SN

Relator: Conselheiro Luis Fernando Rigato Vasconcellos.

6 Relator: Conselheiro Luis Fernando Rigato Vasconcellos.

Relator: Conselheiro Cesar Costa Alves de Mattos.
8 Relator: Conselheiro Olavo Zago Chinaglia.

9  Relator: Conselheiro Olavo Zago Chinaglia.
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Nos autos do Ato de Concentragdio n° 08012.009198/2011-
21, foi adotada medida cautelar comportamental em operagdo que
envolvia aquisi¢do minoritdria de participagdo societdria, justamente
em razdo da necessidade de se resguardar o ambiente concorrencial
do mercado relevante entdo sob andlise. Em decisdo monocritica,
o Conselheiro Relator Olavo Zago Chinaglia destacou os possiveis
efeitos anticoncorrenciais decorrentes, por exemplo, da possibilidade de
indicag¢do de membros para o Conselho de Administragdo, ainda que da
operagdo ndo resultasse a aquisi¢do de controle societdrio formal:

Nio procedem, ao menos em andlise preliminar, os argumentos da
Requerente.

Como j4 decidiu o CADE anteriormente, aquisi¢des de participagdes
aciondrias em rivais podem gerar sérias preocupagdes para o
direito da concorréncia, mesmo quando nio confiram ao adquirente
capacidade de exercer influencia relevante sobre a empresa alvo.

Entre os principais efeitos anticompetitivos que podem decorrer de
tal situagdo, destacam-se:

a diminui¢do dos incentivos do adquirente em concorrer com a
empresa objeto, uma vez que ela passa a participar dos lucros por
esta aferidos;

a facilitagdo de acertos colusivos entre a empresa adquirente e a
empresa objeto.

A potencialidade de ocorréncia desses efeitos é exacerbada quando
a participagdo societdria confere ao adquirente direitos de indicar
membros para a Diretoria, para o Conselho de Administragido ou
para o Conselho Fiscal, uma vez que tais érgdos tém — por sua prépria
natureza — acesso a informagdes concorrencialmente sensiveis da
empresa objeto.

r.J

Os problemas concorrenciais oriundos de participagdes minoritarias
detidas por empresas em seus concorrentes sio, portanto, clarissimos,
em especial quando conferem direitos de indicagdo de membros para
6rgios administrativos ou de fiscalizagfio da sociedade objeto. [...]
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Também ¢ claro que a legislagdo societdria ndo apresenta respostas
suficientes para as preocupagdes relativas a preservagdo da ordem
econdmica, ja que ndo é para esse fim que os institutos do direito
societdrio foram desenhados. Nesse sentido, nio se pode esperar —
como sugere a CSN — que o dever de lealdade dos administradores
para com os interesses da companhia seja suficiente para evitar
prejuizos a ordem concorrencial.

[.J

Obviamente, a aquisicio de participagdes minoritdrias entre
rivais ndo implica necessariamente a existéncia de problemas
concorrenciais. Para se concluir pela configuragio ou nio de danos
a ordem econdmica, deve-se avaliar uma série de fatores, como a
estrutura do mercado afetado, a possibilidade de ocorréncia de
condutas anticompetitivas unilaterais ou coordenadas e a eventual
existéncia de eficiéncias.

Na verdade, mesmo as participagdes societdrias passivas, que nao
geram poder de controle ou mesmo influencia relevante, podem gerar
efeitos anticompetitivos, circunstancia que deve ser aferida em cada caso
nio mais no momento do conhecimento da operagio, mas sim por ocasido
do julgamento do mérito do ato notificado.

Vale registrar, dada a pertinéncia com a questio, o seguinte trecho
do voto proferido pelo Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo
no AC n° 08012.008415/2009-41:

Isso ndo significa dizer, contudo, que participagdes societarias
s6 serdo passiveis de gerar efeitos anticompetitivos quando
outorgarem ao s6cio ao menos uma influéncia societaria
relevante sobre as decisdes da empresa alvo. A mé aplicagdo dos
precedentes do CADE aqui citados comumente gera alegagdes no
sentido de que participagdes societdrias sé alteram as condigdes
concorrenciais de um mercado quando o sécio detentor do capital
tiver o poder de influenciar, internamente, o comportamento
da empresa, influenciando sua conduta no mercado. E isso
nio é verdade. Participagdes societdrias minoritdrias e sem
influencia relevante, em alguns casos, podem gerar graves efeitos
anticoncorrenciais, especialmente quando envolvem a aquisi¢io
de capital aciondrio de rivais.
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r.J

Em suma, portanto, e a depender das caracteristicas de cada mercado,
da distribuig¢do das participagdes societdrias entre os agentes e de
outros fatores passiveis de andlise, é plenamente possivel que a
aquisi¢do de uma participagio societdria, mesmo que minoritaria e
sem influéncia relevante, gere efeitos anticompetitivos.

Tal conclusdo nio ilide o fato, aqui j4 aceito, de que: (i) a aferigdo
de influéncia relevante é suficiente para se verificar a composigio
de um grupo econdmico; e (ii) como consequéncia, tal aferigdo é
suficiente para a anélise de conhecimento ou nido conhecimento de
um ato de concentragio, j4 que, como explanado anteriormente,
estard, necessariamente, se tratando de operagdes que nio implicam
participagdo de mercado superior a 20% e que envolvem grupos
cujos faturamentos, a excegdo da empresa em que detém participagio
minoritaria e sem influéncia relevante, sio inferiores a R$ 400
milhGes (assim, mesmo que a empresa na qual o grupo detiver
participagdo minoritdria e sem influencia relevante for um rival,
evidencia-se que estaremos diante de um mercado pequeno, mercado
esse que, segundo os critérios de notificagdo do art. 54, §3° nio deve
sofrer uma intervengéo ex ante do 6rgdo antitruste).

26. Operagdes mais vultosas, em regra, se enquadrardo nos critérios
de notificagido da Lei, mesmo que se desconsidere os faturamentos
das empresas nas quais o grupo participante detenha participagdo
sem influéncia relevante. Nesses casos sim, uma vez conhecida a
operacgdo, serd relevante analisar se essas participagdes societdrias,
ainda que minoritarias e sem influéncia relevante, podem gerar
efeitos anticompetitivos. A andlise concorrencial de mérito (e nio de
conhecimento) poderd demonstrar no caso concreto, portanto, que
determinada participagio societdria minoritaria do participante do
ato em uma dada empresa gera um efeito anticompetitivo, ainda que
nio se considere que essa empresa faz parte do grupo econémico do
participante.

De tudo o quanto foi exposto, pode-se seguramente afirmar que o
tema relativo a “influéncia relevante” esteve, ao longo da jurisprudéncia
do CADE, diretamente relacionado tanto ao conhecimento de operagdes
quanto a andlise dos impactos anticoncorrenciais delas resultantes. Isso

quer dizer que o instituto em referéncia assume indiscutivel importancia
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para o sistema antitruste tanto por ocasido do conhecimento da operagio
quanto na andlise do mérito do ato pelo CADE.

Disso resulta a impossibilidade de se interpretar os termos da
Resolugdo n° 02/2012 de forma dissociada da construgio jurisprudencial
levada a efeito pelo CADE em torno da matéria. Com efeito, o conceito
de “influéncia relevante” permitiu a construgdo de uma nogio de poder
de controle, ou de controle antitruste, mais prépria e especifica ao direito
concorrencial do que aquela correspondente ao “controle aciondrio”,
fornecida pelo direito societario.

Pensar de forma diversa acabaria por desconstruir toda a evolugio
Jurisprudencial firmada pelo CADE em torno da matéria.

Diante das consideragbes expostas, cumpre examinar o
conhecimento ou nio da operagdo a partir da andlise conjugada dos
termos da Lei n° 12.529/2011, da Resolugio n° 02/2012 e do instituto da
“influéncia relevante”.

E o0 que se passa a fazer a partir do presente momento.

DA SUBSUNCAO DA OPERACAO AOS CRITERIOS DE NOTIFICACAO
OBRIGATORIA DEFINIDAS PELA NOVA LEGISLACAO
ANTITRUSTE, A PARTIR DO EXAME RELATIVO A EXISTENCIA
OU NAO, EM CONCRETO, DE “INFLUENCIA RELEVANTE”
DECORRENTE DO ATO NOTIFICADO

(VERSAO CONFIDENCIAL)

Pode-se concluir, assim, que o faturamento dos grupos econdémicos
envolvidos na operagio superou os limites minimos fixados pelo artigo
88, incisos I e II, da Lei n® 12.529/2011, reajustados pela Portaria
Interministerial n® 994/2012, na forma autorizada pelo §1° do referido
dispositivo legal.

Ainda a luz dos ditames da Lei n® 12.529/2011, vale registrar que a
presente operagdo amolda-se formalmente aos ditames fixados no artigo
90, inciso 11, do referido diploma legal, assim transcrito:

Art. 90 — Para os efeitos do art. 88 desta Lel, realiza-se um ato de
concentragio quando:

IT - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por
compra ou permuta de agdes, quotas, titulos ou valores mobilidrios
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conversiveis em agdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via
contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes
de uma ou outras empresas.

Por ocasido da regulamentacdo da expressdo ‘“controle ou partes de
uma ou outras empresas”, a Resolugdo/CADE n° 02/2012 estabeleceu os
seguintes critérios definidores da obrigatoriedade ou ndo da aquisigio de
participagdes aciondrias:

Art. 9° As aquisi¢des de participagdo societaria de que trata o artigo
90, 11, da Lei 12.529/2011 sdo de notifica¢do obrigatdria, nos termos
do art. 88 da mesma lei, quando:

I — Acarretem aquisi¢do de controle;

IT — Nio acarretem aquisigéo de controle, mas preencham as regras
de minimis do artigo 10; ou

III — Sejam realizadas pelo controlador, na hipétese disciplinada no
artigo 11.

Art. 10 Nos termos do artigo 9°, II, sdo de notificagdo obrigatéria ao
CADKE as aquisi¢des de parte de empresa ou empresas que confiram
ao adquirente o status de maior investidor individual, ou que se
enquadrem em uma das seguintes hipéteses:

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

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

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

II Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue
em mercado verticalmente relacionado:
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a) Aquisigdo que conferir participagdo direta ou indireta de 5% (cinco
por cento) ou mais do capital votante ou social;

b) Ultima aquisicio que, individualmente ou somada com outras,
resulte em um aumento de participagdo maior ou igual a 5%, nos
casos em que a investidora j4 detenha 5% ou mais do capital votante
ou social da adquirida.

Paragrafo tnico. Para fins de enquadramento de uma operagio nas
hipéteses dos incisos I ou II deste artigo, devem ser consideradas:
as atividades da empresa adquirente e as atividades das demais
empresas integrantes do seu grupo econdémico conforme definigido
do artigo 4° dessa Resolugio.

Art. 11 Nos termos do artigo 9°, III sdo de notificagdo obrigatéria
ao CADE as aquisi¢gdes de participagdo societdria realizadas pelo
controlador quando a participagdo direta ou indiretamente adquirida,
de pelo menos um vendedor considerado individualmente, chegue a
ser igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social ou
votante.

A anadlise do caso concreto bem revela que, sob o ponto de
vista formal e societdrio, ndo houve aquisi¢io de controle, que
pudesse ensejar a aplicagdo do artigo 9° inciso I, da resolugdo em
referéncia.

(VERSAO CONFIDENCIAL)

Ocorre que, como acima afirmado, o conceito de controle assume,
no ambito do direito antitruste, contornos proprios e especificos em
relagdo aquele fornecido pelo direito societdrio. E justamente no ambito
do conceito de controle a luz do direito antitruste que deve ser adotado o
conceito de influéncia relevante.

Dessa forma, ao estabelecer, como critério de notificagio
obrigatéria, a aquisi¢do de controle decorrente de operagdo, o inciso I do
artigo 9° da Resolugio n® 02/2012 ndo se limita ao controle societario de
uma empresa (artigos 116 e 243, §2°, da Lei n® 6.404/1976), devendo ser
interpretado no sentido de aquisigido de controle antitruste, o que inclui
a necessidade de verificar a existéncia ou nio de influencia relevante em
cada operagio, ainda que esta evidencie apenas a aquisi¢do de participagdo
minoritéria.
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Dai porque o referido dispositivo, ao tratar da aquisi¢io de controle,
deve compreender tanto o controle aciondrio, exercido de forma isolada
ou compartilhada, quanto o controle antitruste, relacionado a existéncia
de influéncia relevante resultante da operagio.

Nesse ponto, vale observar que a influencia relevante e o poder
de controle aciondrio compreendem, conjuntamente, o conceito de
“participagdes societdrias ativas”. Essa é a conclusio que resulta da
andlise do seguinte trecho do voto proferido pelo Conselheiro Carlos
Emmanuel Joppert Ragazzo por ocasidio do julgamento do AC n°
53500.0124:87/2007:

39. Diz-se que um sdcio possui poder de controle sobre uma sociedade
quando for titular de direitos que lhe assegurem preponderdncia nas decisoes
da empresa. Caso o sécio ndo possa, individualmente, controlar as decisoes
da empresa, mas possa, por exemplo, vetar ou impedir que outros socios o
Jagam, sendo necessdrio sua concorddncia para orientar o comportamento da
empresa, diz-se que esses socios gozam de poder de controle compartilhado.
Embora o poder de controle normalmente diga respeito ao socio detentor
de capital superior a 50%, é possivel, em determinados casos, que socios
minortldrios controlem uma sociedade.

40. H4 casos, outrossim, nos quais um ou mais socios ndo detém o
poder de controlar, isolada ou conjuntamente, o comportamento de uma
soctedade, mas sdo capazes de exercer, ainda assim, uma influéncia
relevante sobre as decisdes da empresa, ainda que s6 detenham agdes
minoritarias.

41. Segundo estabelecido pelo CADE nos autos do AC n°
08012.010293/2004-48 (Ideiasnet e Flynet), e em outros que
lhe seguiram, ‘constata-se influencia relevante do ponto de vista
concorrencial sempre que, a partir da unifo dos centros decisérios
em dreas especificas e estratégicas, seja possivel presumir um
comportamento cooperativo entre as empresas, o qual nfo
pressupde a titularidade da maioria das a¢des votantes. Embora
tenha reconhecido inexistirem critérios estritamente objetivos para
aferir o exercicio de influencia relevante por parte de um sécio, o
Conselheiro Ricardo Cueva, na ocasido, indicou que a identificagdo
dessa influéncia relevante poderia ser feita pelo exame, no caso
concreto: (1) do interesse do sécio em intervir na atuagio da empresa
no mercado e (ii) da possibilidade e efetividade dessa intervengdo. Tal
anélise deveria levar em conta diversos fatores, como a possibilidade
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de eleger membros do Conselho de Administragio e da Diretoria, a
dispersdo das agdes, o exercicio de influéncia nas Assembleias Gerais,
a existéncia de acordo de acionistas e as previsdes estatutérias, dentre
outros. Se a andlise desses ou quaisquer outros fatores demonstrarem
a possibilidade de a firma influenciar a atuagio da empresa alvo no
mercado, ha influéncia relevante.

42. Participagdes societdrias que conferem ao detentor do capital
o poder de controle, isolado ou compartilhado, ou o poder de
exercer influéncia relevante sobre o comportamento da sociedade,
sdo participagdes societdrias ativas. Diversamente, participagdes
que nio conferirem ao sécio o poder de controlar ou de influenciar
de modo minimamente relevante as decisdes da empresa, e que
representarem, preponderantemente, apenas um meio de acesso
aos lucros da sociedade, sio consideradas participagdes societdrias
passivas.

(...) 45. Para o presente voto, portanto, e preservado o conceito de
influéncia relevante ha muito construido pelo CADE, entende-
se que uma participagdo societdria pode: (i) dar ao acionista o poder
de controle sobre a firma, isolado ou compartilhado; (ii) dar ao
actonista o poder de influencia relevante sobre a empresa; ou (iii) ser
uma participagdo societaria passiva; nesse caso, porém, pode-se
falar em participagdes passivas (iil.a) com possibilidade de acesso
a informagdes sensiveis e (ili.b) sem possibilidade de acesso a
informagoes sensiveis.” (grifei).

E justamente esse conceito mais amplo de controle, especifico do
direito concorrencial, que deve pautar a interpretagio do artigo 9° inciso
I, da Resolugdo/CADE n° 02/2012.

Além de atender a teleologia da norma, tal interpretagdo mostra-
se coerente, como ja afirmado, com a jurisprudéncia sedimentada pelo
CADE em torno da matéria.

Quer-se dizer com isso que a participagdo minoritaria pode
estar assoclada a possibilidade de exercicio de influéncia relevante na
sociedade, de modo a restar caracterizada a existéncia de concentragio
econbmica, nos termos do artigo 90, inciso II, da Lei n® 12.529/2011, ¢/c
o artigo 9°, inciso I, da Resolu¢do/CADE n°® 02/2012.

Ademais, como ja afirmado, néo se pode deixar de registrar que o
conceito de influéncia relevante possui inegavel pertinéncia também na
verificagdo da abrangéncia do grupo econdmico envolvido na operagdo.
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Dessa forma, permanecem perfeitamente aplicdveis as orientagdes
construidas pelo CADE em torno da matéria, no que diz respeito a
aplicacdo desse instituto também por ocasido da interpretacdo do artigo
4° da Resolugio/CADE n° 02/2012. Vale lembrar que, na linha dos
precedentes jurisprudenciais j citados, o conceito de grupo econémico
deve ser compreendido a partir da analise antitruste, e ndo sob o prisma
do direito societario.

Dessa forma, o instituto da influéncia relevante assume
considerdavel importéncia, inclusive, na aplicagido dos incisos I e II do
artigo 10 da Resolugdo/CADE n° 02/2012, por forg¢a do que dispde o seu
paragrafo tnico, que assim estatui:

Paragrafo tnico. Para fins de enquadramento de uma operagio nas
hipéteses dos incisos I ou II deste artigo, devem ser consideradas: as
atividades da empresa adquirente e as atividades das demais empresas
integrantes do seu grupo econémico conforme defini¢do do artigo 4°
dessa Resolugio.

Se o conceito de influencia relevante ganha especial importancia
por ocasifo da analise da abrangéncia de um grupo econdmico, é certo
que tal instituto pode ser levado em consideragio tanto na apreciagdo
do faturamento correspondente quanto na aferi¢do da existéncia de
sobreposi¢do horizontal ou de integragdo vertical entre os grupos
econdmicos envolvidos.

De tudo o quanto foi exposto, tem-se que, mesmo com o advento
da Resolugdo n° 02/2012, o conceito de influéncia relevante permanece
perfeitamente aplicdvel:

a) por ocasido da verifica¢do da abrangéncia do conceito de grupo
econdmico, nos termos do artigo 4°, ¢/c artigo 10, incisos I e
II, ambos da Resolugdo/CADE n° 02/2012;

b) para fins de definic¢do da aquisi¢do de controle, nos termos do
artigo 9° inciso I, da referida resolugéo;

c) ao tempo do exame dos efeitos anticoncorrenciais resultantes
de determinada operagdo conhecida.

Firmadas essas premissas, cumpre verificar a existéncia ou ndo de
influéncia relevante resultante da operagdo ora apreciada.
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(VERSAO CONFIDENCIAL)

Tais cldusulas, reunidas apenas a titulo exemplificativo, bem
demonstram o exercicio de influencia relevante do GRUPO BNDES
sobre a PRATICAPAR, mesmo sem a existéncia de participagio
aciondria suficiente para lhe garantir o controle da companhia a luz do
direito societdrio.

Trata-se de controle que, analisado sob o prisma antitruste,
legitima o conhecimento da operagdo, a luz do que dispde o artigo 90,
inciso II, da Lei n° 10.529/2012 c¢/c artigo 9° inciso I, da Resolugdo/
CADE n° 12/2012.

CONCLUSAO

Com tais consideragdes, esta Procuradoria Federal manifesta-se,
com base no artigo 90, inciso II, da Lei n® 12.529/2011 c/c artigo 9°,
inciso I, da Resolugao/CADE n° 02/12, pelo conhecimento da operagdo.

E o parecer. A apreciagio superior.

Brasilia-DF, 138 de setembro de 2012.

Daniel Gustavo Santos Roque
Procurador Federal

De acordo.
Brasilia,
Cristina Campos Esteves

Coordenadora de Estudos e Pareceres
Procuradoria Federal Especializada junto ao CADE



