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RESUMO

Através do presente trabalho sera possivel compreender como funciona o sistema de
notificagado de Atos de Concentragdo do CADE — Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica e sua atuacdo no controle de estruturas. Focado na questdo do néo-
conhecimento de operagdes, o trabalho visa enfrentar a jurisprudéncia recente do
orgao frente a questdes que, perante a mudancga na legislagédo antitruste com a Lei n°
12.529/11, deixaram de ser analisadas em operagdes que poderiam se beneficiar
desta, tendo em vista os principios norteadores do Direito Concorrencial, como a
formacéo de Trustes e a importancia dos Fundos de Investimento em Participacdes
Multimercado.

Palavras-chave: Concorréncia; Antitruste; Fundos Multimercado; CADE;

Jurispruéncia



ABSTRACT

Through this work, it will be possible to understand how the system of merger
notification of CADE - Administrative Council for Economic Defense and its
performance in the control of structures works. Focused on the issue of non-
recognition of transactions, the work aims to face the recent caselaw of the agency
facing issues that, in view of the change in the antitrust legislation with Law No.
12.529/11, ceased to be analyzed in transactions that could benefit from it, taking into
account the guiding principles of Competition Law, such as the formation of Trusts and

the importance of Multimarket Investment Funds.

Keywords: Competition; Antitrust; Multimarket Funds; CADE; Jurisprudence
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos dois anos, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) bateu recordes anuais relativos a quantidade de notificagdes para Atos de
Concentragao na autarquia. Apenas em 2020, 454 operacgdes foram encaminhadas
para aprovagao do 6rgao antitruste nacional. Em 2021, este numero saltou para 611
operacdes analisadas. Este numero foi o maior registrado pela autoridade, em toda a
série historica, desde 2013, quando a autoridade passou a receber e conhecer apenas
de operagbes notificadas sob a égide da, entdo, recente Lei n° 12.529/11, que
implementou o sistema de notificagdo prévia no ordenamento juridico brasileiro.

Outros numeros também s&o relevantes para estas consideragdes iniciais.
Dentro das 611 operagdes avaliadas pelo Conselho, apenas 19 ndo foram
conhecidas; um indice de 3,10% de rejei¢cao pelo 6rgéo.

Os Fundos Multimercado, organizados das mais diversas formas segundo as
classificagdes oferecidas pela Comissdo de Valores Monetarios (CVM) vem tomando
cada vez mais espagco no mercado. Ja em 2013, fundos de private equity
representavam de quase metade de todas as operacdes de fusdes e aquisicdes no
Brasil, focados nos mais diversos mercados. Areas como salde, educacdo e
infraestrutura foram os principais alvos dos investidores.

Os Fundos, assim como qualquer entidade empresarial, além de representar
uma grande parcela da injecdo de capital, seja estrangeiro ou nacional no sistema
financeiro brasileiro, também deve contar com as melhores praticas de governanga
com relacédo ndo s6 das empresas onde investem comprando participacao acionaria,
mas sim de sua prépria atuacao.

E esta atuacdo que, em face dos critérios de notificagdo exigidos pela
legislacdo antitruste brasileira, trataremos na presente monografia. O estudo se
justifica com base na obscuridade do arcabougo regulatério brasileiro em relagao a
quais informagcdes devem ser disponibilizadas em relagdo aos Fundos e sua
composicao de ativos e acionistas, fator que pode levar a efeitos deletérios para a
estabilidade concorrencial de um mercado, se ndo devidamente enfrentado e
analisado pelo antitruste.

Deve-se destacar, ainda, a importancia dos Fundos de Investimento, em
especial os Fundos de Investimento Multimercado em Participagdes para a analise a

ser realizada. Além de serem a classe mais numerosa de fundos registrada, séo a
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classe de fundos que mais se submetem a analise do controle de estruturas realizado
pelo CADE. Com o advento da Lei 12.529/11 e sua consequente maturagao
jurisprudencial durante seus mais de dez anos de vigéncia, os critérios atualmente
utilizados pela autoridade néo refletem, de forma clara, a melhor analise a ser
realizada.

Estudos anteriores sobre esta matéria, ainda sob a vigéncia da Lei n°® 8.884/94,
apontavam que havia uma analise mais profunda do CADE acerca de possiveis
efeitos unilaterais, ou adog¢ao de condutas coordenadas pelas empresas controladas
por um Fundo. Cabe, entdo, promover uma atualizacdo do recorte desta analise,
frente aos dados jurisprudenciais e produ¢ado académica sobre o tema.

Primeiramente, uma analise quanto ao funcionamento e critérios de notificagao
de Atos de Concentragédo ao CADE sera realizada, apontando-se as principais normas
nacionais, bem como aquelas desenvolvidas pela Autarquia, como Resolugdes e
Guias produzidos. Também sera realizada uma breve analise do papel histérico do
antitruste, de sua atual estrutura administrativa.

A seguir, conceitos basilares do Direito Concorrencial, com grande relevancia
ao trabalho aqui desenvolvido serdo abordados, como trustes e grupo econémico,
fatores essenciais para que se entenda os pontos mais sensiveis que ainda persistem
em n&o ser refletidos pela jurisprudéncia patria.

O préximo topico a ser analisado, entdo, segue a ser os Fundos de Investimento
Multimercado e sua definicdo legal e arcabougo regulatorio.

Por fim, sera analisada a jurisprudéncia recente do CADE a respeito dos Atos
de Concentragdo, com destaques para as razdes utilizadas (e ndo utilizadas) nas
decisoes.

Sob estas constatagdes e a partir dos conceitos explicitados, sera possivel
compreender, ao fim desta monografia, a persisténcia da auséncia de analise, pelo
CADE, de elementos essenciais € que nao apenas podem ser encaixados dentro de
uma visao classica de analise de estruturas, mas que pode também ser vista como

essencial frente a visio moderna do antitruste.
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2 O CADE E O ANTITRUSTE NO BRASIL: ATOS DE CONCENTRAGAO

2.1 O Direito da Concorréncia

Primeiramente, cabe-se realizar breves notas acerca do papel do antitruste e
da Concorréncia. Paula Forgioni (2020) ensina, com base na obra de Max Weber, que
a “concorréncia”, seja como ‘regulagdo [...] correlata a um discurso técnico-
econdémico”, seja como regras que regulam a atuagdo econdmica dos agentes, mas
gue nao possuem um corpo técnico como base de existéncia, sempre existe quando
ha, em um mercado, multiplos agentes que competem pela mesma oportunidade de
troca.

Cabe ressaltar que o Direito da Concorréncia, apesar de sua especificidade
material e conceitos préprios, como apontado anteriormente, ndo trata apenas de ser
mera analise econémica de fatos sob o olhar da ordem juridica. Mas sim, de uma
matéria propria, onde conceitos como liberdade econémica, liberdade de iniciativa sdo
analisados.

Conceitos estes que também encontram lastro constitucional. A Carta Magna
brasileira, ao discorrer sobre a ordem econdmica, expressamente consagra a
importancia da concorréncia em seus artigos, destacando-a como um dos seus

principios:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos
de elaboracao e prestagao;

VII - redugéo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

Outro aspecto constitucional fundamental para a matéria € a previsdo contida
no art. 173, §4°, onde ha, novamente de forma expressa, a consagracado da
concorréncia como um objetivo do estado brasileiro e ponto central do direito patrio,
que deve coibir trés principais infracdes, diante do abuso do poder econdémico:
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Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragéo
direta de atividade econdbmica pelo Estado sé serd permitida quando
necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 4° A lei reprimira o abuso do poder econémico que vise a dominagao
dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario
dos lucros.

Ressalta-se, ainda, que a Carta Magna de 1988 adotou ainda os principios da
livre iniciativa como um dos principios estruturantes do estado brasileiro (art. 1°, IV).
H4, portanto, a adogcdo do modo de producéo privado como sistema econémico do
pais.

Garcia (2002) afirma que esta ideia significa exercer uma atividade econémica
em um ambiente de competicdo, onde as empresas em si se tornariam mais
competitivas, tendo em vista que o aprimoramento do seu produto e reducao de custos
proporcionaria beneficios ao consumidor.

Ao Estado, entao, cabe intervir quando este valor estiver ameacgado:

“Trata-se, portanto, de um valor que deve ser preservado, cabendo ao Estado
interderir quando os agentes econOmicos atuarem de modo indevido e
buscarem exercer o poder de maneira abusiva. Se o mercado passa a ser
dominado por um minoria, sem que haja efetiva fiscalizagao estatal (modelo
do Estado Liberal), a tendéncia é o aumento dos precos dos bens, a redugao
das alternativas dos consumidores e a estagnacéo tecnolégica’.

Tampelini Magri (2020) descreve nosso periodo atual, em relagdo ao
desenvolvimento dos valores econémicos e ambiente negocial, como “Capitalismo
Financeiro ou Monopolista”, onde a concentragcdo de capital e, principalmente, de

poder econémico, se encontra na mao de grandes institui¢des financeiras:

O Capitalismo Monopolista ou Financeiro (NETTO, 2006) inicia-se com a
Terceira Revolugao Industrial e perdura até a atualidade. Surgem as grandes
empresas interessadas, principalmente, na dominagdo da oferta de
determinado produto ou servico, o famoso monopdlio. De produtos
industriais, os interesses agora estdo diretamente ligados aos produtos
financeiros, como juros, financiamentos, agbes e investimentos, empréstimos
e outras formas de créditos, as quais sao transformadas em mercadorias.

Conforme descrito por (NETTO, 2006) os bancos e industrias se unem e o
capital passa a ser controlado por instituicdes financeiras, como bancos,
corretoras de valores ou empresas multinacionais, concentrando cada vez
mais o capital e aumentando a concorréncia. Nesse periodo surgem as
formas de controle da economia, conhecidas como cartéis, trustes e holdings.
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Forgioni (2020) explica, entdo que, ao compreendermos o atual estado de
desenvolvimento da sociedade humana, a concorréncia passa a funcionar, entao
como um instrumento de implementacao de politicas publicas, onde o Estado passa
a dirigir o sistema econémico, no escopo de prevenir crises. A concorréncia, agora,
nao € um valor absoluto, mas sim “[...] um meio normal, eventualmente privilegiado,

de obter o equilibrio econémico.”

Como aponta J. M. Proenga, “[...] dependendo do bem juridico a ser tutelado
pela lei de defesa da concorréncia, temos diversas respostas juridicas ao ato praticado
pelo agente econbmico, surgindo os dois grandes sistemas da defesa da
concorréncia: sistema da concorréncia-fim, também chamado de concorréncia-
condigdo, na qual a concorréncia aparece como um objetivo, ou seja, a concorréncia
é um fim em si mesmo, trata-se do fim maximo a ser tutelado pela legislagéo; e o
sistema da concorréncia-meio, também chamado de concorréncia-instrumento, na
qual a concorréncia é vista como um instrumento utilizado para se chegar a um outro
objetivo que é ainda maior, objetivo esse que, para ser definido, depende do pais, do
momento econdmico, das politicas publicas, dos valores previstos na ordem

econdmica constitucional, etc”."

Percebe-se, entéo, que, a nivel constitucional, ja existem mecanismos que dao
a matéria do Direito Concorrencial e do antitruste sua caracteristica marcante: a da
regulacdo da competicdo entre agentes, correlata a sua fungédo constitucional de

assegurar a todos um ambiente comercial com racionalidade econémica.

2.2 Estrutura do Antitruste no Brasil

Nesta linha, parte-se entdo para a analise do 6rgdo que efetiva a previsao
constitucional; que permite que os mercados sejam protegidos de atos, pelos seus
integrantes, que prejudiquem a livre concorréncia e a liberdade de iniciativa, bem
como a competitividade em geral.

O “Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia’, como é legalmente
denominado pelo art. 1° da Lei 12.529/11, é composto por dois orgaos: (i) CADE,

' Concentragdo empresarial e o direito da concorréncia, Sao Paulo, Saraiva, 2001, p. 39-40.
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autarquia federal que possui “[...] jurisdigdo em todo o territrio nacional™ “, que possui
como principal tarefa a represséo e prevencado do abuso do poder econémico pelos
agentes do mercado; e a (ii) Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE), do
Ministério da Fazenda.

Para fins desta monografia, focaremos na estrutura organizacional do CADE,
ja que sdo os seus 0rgaos que realizam a analise objeto deste trabalho.

Desta maneira, o CADE pode ser visualizado da seguinte forma, conforme o

grafico a seguir:

Imagem 1 — Quadro Organizacional do Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica (CADE)

presidénciy

ESTRUTURA
ORGANIZACIONAL

Orgéos de assisténcia direta e
imediata ao Presidente do Cade

. Orgéaos Seccionais

Orgéos Especificos
e Singulares

- Orgéo Colegiado

i 30
"®%oria ge Administ”

€ Planejament®

Nota-se, portanto, que ha dois 6rgéaos principais na composi¢gédo da autarquia e
que possuem participacdo ativa sobre o funcionamento, organizagado e competéncias
do SBDC: O Tribunal Administrativo e a Superintendéncia Geral.

O Tribunal do CADE, como também é conhecido, € um 6rg&o judicante,
composto por seis Conselheiros e um Presidente, que possuem relativa autonomia
em relagdo ao Poder Executivo, ja que, apesar de serem indicados pelo Presidente
da Republica apds a aprovacéo do Senado Federal (art. 6°, caput, Lei n°® 12.529/11),
possuem mandatos de 4 (quatro) anos, ndo coincidentes, ficando ainda vedada a
recondugao ao cargo (art. 6°, §1°).

2 Art. 4°, Lei 12.529/11.

18



A titulo apenas de conhecimento e completude, dentre as mais de dezenove
competéncias do Tribunal, descritas pelo artigo 9° da Lei n® 12.529/11, uma se destaca
para o Trabalho aqui desenvolvido: a contida no inciso V:

Art. 9° Compete ao Plenario do Tribunal, dentre outras atribuicées previstas
nesta Lei:

V - Aprovar os termos do compromisso de cessagao de pratica e do acordo
em controle de concentragdes, bem como determinar a Superintendéncia-
Geral que fiscalize seu cumprimento;

O Tribunal possui poder decisério acerca destes dois institutos do Direito
Concorrencial brasileiro, onde o Acordo em Controle de Concentragdes possui relagao
direta com a matéria aqui estudada. O tema ainda nao sera explorado, tendo em vista
que sera mais bem delimitado nos capitulos seguintes, sendo esta nota feita apenas
para que o leitor conhega das competéncias do Tribunal Administrativo de Defesa
Econémica em face do controle de estruturas.

Prosseguindo, ha ent&o o outro 6rgéo principal da estrutura do CADE, este que,
sim, possui relevancia impar para a conducédo deste trabalho: A Superintendéncia
Geral.

Este 6rgao, previsto pelo art. 12, caput, da Lei n® 12.529/11, é composto por
um Gabinete e por Coordenagdes Gerais de Analise Antitruste (CGAA), tendo como
competéncias, dentre outras: (i) zelar pelo cumprimento da legislacdo antitruste
brasileira, monitorando ativamente o andamento das praticas de mercado; (ii)
acompanhar, permanentemente, as atividades e praticas comerciais de pessoas
fisicas ou juridicas que detiverem posicado dominante em mercado relevante de bens
ou servigos, para prevenir infragcdes da ordem econdmica, podendo, para tanto,
requisitar as informagdes e documentos necessarios, mantendo o necessario sigilo
legal, caso existente; (iii) promover, em face de indicios de infragdo da ordem
econdbmica, procedimento preparatério de inquérito administrativo e inquérito
administrativo para apuracao de infracdes a ordem econdmica; dentre outras.

Porém, a sua competéncia mais importante para a finalidade deste trabalho é
aquela contida no art. 53, | da Lei n°® 12.529/11. Neste inciso, determina-se que € da
competéncia da Superintendéncia Geral, apds concluir a instrugcdo do processo de
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notificacdo de atos de concentragdo, decidir acerca da aprovacdo, ou ndo, da
operagao proposta.?

Assim, verifica-se que ha grande sinergia entre as atuagdes do Tribunal
Administrativo e Superintendéncia Geral quando se trata de Atos de Concentracido. A
Superintendéncia, na figura dos CGAA, recebe e conduz a instrugdo deste
procedimento administrativo. Ao final da instrugdo, um parecer é produzido, contendo
as razdes e motivagoes

No entanto, alguns elementos importantes ligados a estrutura do SBDC ainda
devem ser tratados. O apresentado neste topico € apenas a estrutura organizacional,
orgao principais e competéncias; mas outros aspectos relevantes ao controle de
estruturas devem também ser trazidos a tona, preliminarmente, antes de adentrar-se
nos demais topicos deste trabalho. Assim, prossegue-se para breves notas acerca do
conceito de controle de estruturas, os procedimentos utilizados e suas principais

caracteristicas e os critérios de notificagéo utilizados pelo CADE.

2.3 A analise de Atos de Concentragao pelo CADE

2.3.1 Atos de Concentracdo, operagdes e suas formas

Cabe, incialmente, discorrer-se sobre quais operagdes societarias podem ser
classificadas, para o antitruste nacional e o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia, como “atos de concentracdo”. O presente trabalho ndo possui a
pretensdo de tratar do tema com a profundidade que adquiriu, desde a vigéncia da Lei
n° 12.529/11, com a introducdo de mudancas significativas em relagdo ao diploma
anterior.

Pretende-se que, com estas notas, o trabalho possua a base necessaria em
teoria do Direito Concorrencial, para que haja clareza quanto as premissas utilizadas
pela Autoridade Concorrencial Brasileira, bem como pelo autor deste trabalho,

familiarizando o leitor com o tema.

3 Art. 57. Concluidas as instrugdes complementares de que tratam o inciso Il do art. 54 e o art.
56 desta Lei, a Superintendéncia-Geral:

| - proferira decisdo aprovando o ato sem restrigdes;

Il - oferecera impugnagdo perante o Tribunal, caso entenda que o ato deva ser rejeitado,
aprovado com restricdes ou que ndo existam elementos conclusivos quanto aos seus efeitos no
mercado.
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Neste sentido, é essencial apontar que existem diversos conceitos acerca de,
exatamente, o que configura um “Ato de Concentrag&o”. O termo possui, a0 minimo,
duas defini¢des: uma definicdo doutrinaria e uma definigao legal. Doutrinariamente, J.
M. Proencga aponta trés requisitos fundamentais que, a sua viséo, configura um ato de
concentracao entre empresas. Primeiramente, ha “a existéncia, antes da operacao,
de, pelo menos, dois sujeitos que realizem uma atividade econdémica e tenham
autonomia decisoria.” A seguir, o autor pontua outro requisito, qual seja a necessidade
de que o ato a ser praticado unifique os sujeitos da relagdo comercial. Por fim, o ultimo
requisito preza pela necessidade de que haja a modificagdo estrutural das empresas-
alvo da operagao, seja na estrutura de gestao, seja na propriedade da empresa.

P. Forgioni define concentragdo de empresas, porém, de forma mais
abrangente, ao definir que concentragdo econdémica pode ser definida como o
“aumento de riquezas em poucas maos”. Sao atos concentracionistas. Conclui, entdo
que, no campo do antitruste, “[...] o termo concentragdo vem empregado para
identificar varias situagdes que demonstram essa aglutinacdo de poder ou de
capacidade de alterar as condigbes do mercado.”

Por sua vez, o critério legal de ato de concentragdo pode ser encontrado nos
incisos do art. 90 da Lei n°® 12.529/11. Sao estes:

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

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

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

Il - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou

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

Temos, portanto, a presenga de alguns institutos de Direito Societario na

matéria. Organizagbes societarias como fusbes®, contratos associativos®, joint

4P.412-413.

5 Operacéo societaria onde duas ou mais sociedades empresarias decidem se unir, dando
origem a uma unica nova sociedade, que sucede as anteriores em todos seus bens, responsabilidades,
direitos e obrigagdes previamente contraidas.

8 Para o Direito Concorrencial, contratos associativos sdo definidos legalmente pela Resolugio
CADE n° 17/2016. Em seu art. 2° estdo quatro requisitos principais para que um contrato seja
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ventures’, incorporagdes, além de clausula geral prevendo a notificagdo de quaisquer
“aquisicdes de controle por diversas formas”. Neste passo, Salomao Filho (2021)
aponta a existéncia destes “pontos de contato” entre as matérias, porém as defini¢gdes
e escopos de utilizacdo sdo completamente diferentes. Ao passo que o Direito
Concorrencial conta com a constante preocupacdo do balanceamento entre
competigdo e consumidor, o Direito Societario busca, sobretudo, proteger o interesse
daqueles que possuam relagdo com a organizagao societaria. Porém, o contato entre
as matérias existe ao se entender que ambos se utilizam das mesmas defini¢gdes
sobre “unidades empresarias juridicamente independentes, mas economicamente

dependentes”®:

“[---] o direito concorrencial deve controlar os atos e contratos entre quaisquer
agentes dotados de patriménio e que desempenhem atividade econémica. O
termo “empresa” deve, portanto, ser utilizado no seu “perfil” funcional — ou
seja: empresa entendida como atividade empresarial. [...]"°

considerado deste tipo, preenchidos cumulativamente, quais sejam: (i) ter duragéo igual ou superior a
dois anos; (ii) estabelecer empreendimento comum para exploragéo de atividade econdmica; (iii) prever
o compartilhamento dos riscos e resultados da atividade econdmica que constitui seu objeto e (iv)
firmado por partes/grupos econémicos concorrentes no mercado relevante objeto do contrato.

7 A Lei do SBDC (Lei n° 12.529/11) ndo define, nem trata com maior profundidade, as joint
ventures. Porém, um conceito amplamente aceito pela literatura antitruste pode ser encontrado em Ruiz
Martins (2017): “[...] para Hovenkamp (1995, p. 14) uma joint venture é criada sempre que duas ou mais
empresas atuam em conjunto em uma atividade econémica. Para Correia (1998, p. 738), a joint venture
inclui todos os casos nos quais as empresas colaboram para realizar uma atividade que cada uma
delas poderia fazer sozinha. Mota (2015, p. 115) define joint venture como os acordos entre
concorrentes que criam uma nova entidade que desenvolve algumas atividades no lugar de seus
sécios.”

8 “As diferentes solugdes elencadas acima para o tratamento de uma preocupagéo semelhante
sugerem que, apesar de terem objeto parcialmente comum, os dois ramos do Direito (societario e
concorrencial) tém profunda diferenga de escopo. Comum a ambos os ramos do Direito é o tratamento
dos poderes societarios de disposi¢cao sobre unidades empresarias juridicamente independentes mas
economicamente dependentes. Distingdo fundamental é que, enquanto a preocupagao do direito
societario € com a determinagéo por interesses estranhos aos interesses da sociedade (v.g., aqueles
pessoais do controlador) do destino do patrimdnio social, o direito concorrencial, ao se defrontar com o
mesmo objeto, tem como preocupagdo a manutengdo de estruturas de mercado (concorréncia)
consideradas desejaveis do ponto de vista econémico.

Consequentemente, objeto de protegdo do direito societario sdo, em primeira linha, os
interesses dos acionistas minoritarios e dos credores, enquanto as preocupagdes do direito
concorrencial se centram, como ja visto, em concorrentes e consumidores. Ocorre que os interesses
desses diferentes grupos nem sempre — alias, raramente — coincidem. Praticas que configuram abuso
de posicdo dominante, claramente prejudicais aos consumidores, sdo benéficas a minoritarios e
credores, na medida em que produzem lucros extraordinarios.” (Direito Concorrencial, Sdo Paulo,
Editora GEN, 2021, pag. 240)

9 Pag. 240.
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Diante destas licdes, pode-se apontar, portanto, que “Atos de Concentragao”
sdo quaisquer atos realizados entre agentes econdmicos juridicamente estruturados
que realizem a passagem ou aglutinagao de controle destes agentes.

Visto este ponto, devemos entdo adentrar nos critérios de notificagdo e sua

atual posicao.

2.3.2 Critérios de Notificacao

Ja estabelecidos quais sdo os atos empresariais capazes de serem submetidos
a analise de seu conteudo, passa-se, entdo, a analise dos critérios utilizados pela
autoridade concorrencial brasileira. A titulo de comparagdo, normas da legislagéo
patria anterior (Lei n° 8.884/94) e critérios estrangeiros também serao utilizados a titulo
de comparagao, bem como de base tedrica para a analise jurisprudencial realizada no

Iltem IV deste trabalho.

2.3.2.1 Lein® 8.884/91 e o critério de participacdo no mercado

Na legislagdo noventista (Lei n°® 8.884/91), eram utilizados dois critérios:
faturamento e participagdo do mercado. O art. 54 da norma deixava claro ambos os
fatores, onde uma concentragao, para que fosse necessariamente enviada ao CADE
para aprovacgao, deveria implicar em atos que resultassem na participagcdo de uma
empresa ou grupo restante em 30% ou mais do mercado relevante, bem como possuir
faturamento bruto anual, no ultimo balango registrado, mais de 100.000.000 (cem
milhdes) de UFIR:

“Art. 54, [...] §3° Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem
a qualquer forma de concentragdo econdmica, seja através de fusdo ou
incorporagao de empresas, constituicdo de sociedade para exercer o controle
de empresas ou qualquer forma de agrupamento societario, que implique
participacdo de empresa ou grupo de empresas resultante em trinta por cento
ou mais de mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha
registrado faturamento bruto anual no Ultimo balango equivalente a
100.000.000 (cem milhdes) de UFIR, ou unidade de valor superveniente.”

Ainda mais, o caput deste artigo também contava com uma previsdo mais geral:

quaisquer atos, contratos e atos associativos potencialmente lesivos a concorréncia,
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ou que pudessem ensejar a dominagdo dos mercados poderia ser analisados pela
autoridade: “Art. 54 Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou
de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagéo de
mercados relevantes de bens ou servigos, deverao ser submetidos a apreciacédo do
CADE".

Percebe-se, portanto, que o critério utilizado era demasiadamente generalista.
Juliana Domingues (2018) aponta que tamanha amplitude trouxe ao CADE grande
6nus no momento de analisar operagdes, como “[...] o consumo de escassos recursos
humanos e materiais em investigagcbes de operagdes irrelevantes, prejudicando a
atuagdo das autoridades em outras atividades essenciais como a repressédo de
condutas anticompetitivas, bem como o investidor, que se via obrigado a submeter —
e arcar com o0s correspondentes gastos — operagdes concorrencialmente
inofensivas.”1°

Apesar desta compreensdo a respeito do 6nus gerado as autoridades de
concorréncia quando utilizam o critério de participacdo no mercado, justificativas
plausiveis para sua existéncia e manutengcdo em um sistema normativo existem.
Como apontado por Gaban e Domingues (2016, p.106), a analise antitruste sempre
terd como ponto de partida a delimitagdo do mercado relevante'!, j4 que é neste
espaco onde o agente econdmico ira exercer sua influéncia e atuagao do seu existente
ou potencial poder de mercado'.

A interpretacdo dada a época de sua vigéncia ao critério de faturamento
demonstra esta exaustdo. A tese que prevaleceu durante toda a vigéncia da Lei n°
8.884/94 orientava que a operagao era presumidamente lesiva, ainda que apenas o
grupo vendedor se enquadrasse no critério de faturamento fornecido pela norma. Em
tese, a interpretagdo conferida pelos Conselheiros ao §3° do artigo 54 da norma

seguia uma linha gramaticista de interpretagdo: ao mencionar “quaisquer dos

1 “[...] (O) SBDC procurar seguir uma série de etapas de analise que permitem a identificagéo
de um cenario suscetivel de intervengao do controle antitruste e a primeira delas é a delimitacdo do
mercado relevante, pois é nesse locus que o agente econdmico atua e exerce efetiva ou potencialmente
o seu poder de mercado, a sua posicdo dominante. A partir dai, ocorre a afericdo da participacdo de
mercado seguida da avaliagédo da possibilidade de exercicio de poder de mercado e, por fim, a analise
das eficiéncias econémicas resultantes da operagéo e o confronto entre os seus custos e beneficios
(GABAN; DOMINGUES, 2016, p. 106) (Citacao indireta do texto dos autores por Domingues, 2018)

12 Esta forma de analise também é reproduzida pelo atual Guia do Cade para Concentragbes
Horizontais (“Guia H”): “O Cade, em geral, procede a analise em 4 ou 5 etapas, quais sejam:
(i) definicao do MR; “ (pag. 9)
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participantes”, o critério de faturamento deveria ser verificado tanto para comprador,
quanto para vendedor. Em seu voto no Ato de Concentracdo n° 08012.011559/2006-
31, o Conselheiro Relator Luiz Carlos Prado coloca esta posi¢cao abertamente, no que
foi acatada pelo Plenario:

“Alias, é trivial no CADE a proposigao de que os grupos vendedores e
compradores sdo solidarios em caso de cobranca de multa por
intempestividade. Se s6 os segundos importam, a consequéncia imediata
seria de exclusiva responsabilidade do comprador apresentar a operacéo. [...]
Sendo, portanto, para mim evidente que sio responsaveis pela subsuncéo,
portanto sdo partes (e participantes), as empresas vendedoras e
compradoras, ambas requerentes de um ato de concentragdo.”

by

O critério de participagdo de mercado, a época, possuia uma justificativa
importante para a continuidade deste trabalho: o legislador estava preocupado com
possibilidade de haver, na integragao de empresas, a concentragado de mercados, seja
entre players de um mesmo mercado (como duas empresas de planos de saude, por
exemplo), ou entdo com o exercicio de poder de mercado por apenas uma empresa,
mas que possui consideravel parcela de mercado em setores diversos (0 que a
doutrina antitruste chama de conglomerados™™).

Calixto Salomao (2021) inclusive aponta que, nestas hipoteses, o controle
antitruste se mostra bastante limitado, e quando se trata de hipéteses onde ha a
concentracdo de empresas situadas em setores completamente distintos, muitas
vezes que n&o podem se relacionar de jeito nenhum, a justificativa de sua realizag&o

é clara: visam o aumento do poder financeiro dos agentes econémicos:

3 Trecho do voto do Relator Conselheiro Luiz Carlos Prado, no Ato de Concentragéo
08012.011559/2006-31, Requerentes: Bayer Cropsciente Ltda. e Cheminova Brasil Ltda., julgado em
10.10.2007.

4 Em artigo para o Consultor Juridico, intitulado “Fusées conglomerais: um oplhar do antitruste
na era digital”’, os autores Guilherme Mendes Resende e Victor Oliveira Fernandes apresentam que ha
quatro principais justificativas para preocupacgéo das autoridades antitrustes modernas com este tema:
“[...] existem pelo menos quatro teorias do dano desenvolvidas para identificar os danos potenciais
decorrentes de operagdes com efeitos conglomerados, que até hoje, tém sido chamadas a responder
as preocupagdes com efeitos conglomerados, sao elas: (i) atuagao transversal (reciprocity dealings);
(i) fortalecimento do poder econdbmico (entrenchment doctrine); (iii) redugdo substancial da
concorréncia (subtantial lessening of competition); e (iv) aumento da concentragao agregada. Segundo
Binotto (2018) dentre essas quatro teorias do dano apresentadas, a primeira (atuagéo
transversal)[4]destaca-se como a principal para analise de efeitos conglomerados, provavelmente, por
dois motivos: (a) porque tal teoria representa um aprimoramento incremental da analise antitruste
tradicional (i.e., ndo requer uma revisdo completa da agenda e politica implementada pelas autoridades
antitruste); e (b) porque baseia-se em aspectos mais substanciais que institucionais, facilitando a
convergéncia entre as autoridades estrangeiras (Sokol e Blair, 2001; Sokol, 2007).”
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“Resta, ainda, analisar a mais pura e também mais controvertida hipétese de
formagdo de conglomerados. Trata-se da concentragdo entre empresas
situadas em setores completamente distintos e que de modo algum podem
se relacionar.

Nesses casos, a Unica justificativa plausivel para a contestagéo desse tipo de
concentracdo do ponto de vista concorrencial € o aumento do poder
financeiro dos agentes econémicos. A pergunta é, entdo, se tal dado é
suficiente para sancionar esse tipo de concentragao.

A resposta, como ja visto nesta Parte I, Capitulo I, € uma negativa
qualificada. O poder financeiro, em si, ndo atribui poder no mercado; mas isso
nao significa que a ma utilizagdo do poder financeiro nao deva ser punida
pelo direito antitruste.

O maior perigo representado pelo excessivo poder financeiro esta na sua
utilizagdo estratégica. Um dos campos mais férteis da teoria concorrencial
moderna é exatamente o estudo dos comportamentos estratégicos. E
indiscutivel que elemento fundamental para o comportamento estratégico é o
poderio financeiro do agente, que lhe permite enfrentar guerras de pregos e
suportar por periodos mais elasticos niveis de precgos inferiores aos custos,
possibilitando a eliminagao dos concorrentes do mercado.”

Diante destes pontos, fica evidente que, pela antiga legislagdo, os critérios
exigidos, apesar de demandarem maior esforco e recursos do 6rgéo antitruste,
permitiam que a analise dos Atos de Concentragao fosse mais aprofundada, além de,
pela previsao legal da parcela de mercado como critério de notificagcéo, forgar que a
autoridade revisora da época (Secretaria de Defesa Econémica — SDE) entrasse em
questdes como poder de mercado.

2.3.2.2 A Lein® 12.529/11: Notificagdo prévia e critério de faturamento

Com a nova legislagdo imposta, os critérios de notificagdo sofreram uma
alteragao significativa. Agora, além da necessidade de aprovagéao prévia dos Atos de
Concentragdo (ao passo que na legislagdo anterior a notificagcdo podia se dar em
momento posterior a consumacgéao da operagao) e a utilizagdo exclusiva do critério de
faturamento como barreira para a necessidade de aprovagao da operacao pelo CADE.

De inicio, destacam-se os dispositivos legais que contém esta previsao, sendo
os incisos | e |l do art. 88 da supramencionada Lei:

Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagao os atos de concentracao
econdmica em que, cumulativamente:
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| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagéo tenha registrado, no ultimo balango,
faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operagéo, equivalente
ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e

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

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

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

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

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

§ 5° Serao proibidos os atos de concentragdo que impliquem eliminagdo da concorréncia em
parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgcar uma posi¢cdo dominante ou que
possam resultar na dominagao de mercado relevante de bens ou servigos, ressalvado o disposto no §
6° deste artigo.

§ 6° Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderao ser autorizados, desde que sejam
observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos:

| - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econémico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.

§ 7° E facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva data de consumagao,
requerer a submissao dos atos de concentragdo que ndo se enquadrem no disposto neste artigo.

§ 8° As mudangas de controle acionario de companhias abertas e os registros de fusao, sem
prejuizo da obrigagdo das partes envolvidas, devem ser comunicados ao Cade pela Comissédo de
Valores Mobiliarios - CVM e pelo Departamento Nacional do Registro do Comércio do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, respectivamente, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis para,
se for o caso, ser examinados.

§ 9° O prazo mencionado no § 2° deste artigo somente podera ser dilatado:
| - por até 60 (sessenta) dias, improrrogaveis, mediante requisicdo das partes envolvidas na

operacgao; ou
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Il - por até 90 (noventa) dias, mediante decisdo fundamentada do Tribunal, em que sejam
especificados as razbes para a extensdo, o prazo da prorrogagao, que sera nao renovavel, e as
providéncias cuja realizagdo seja necessaria para o julgamento do processo.

Ressalta-se que o valor de faturamento atualizado € aquele contido na Portaria
Interministerial n® 994/2012, com o faturamento utilizado atualmente sendo de R$ 750
milhdes de Reais e R$ 75 milhdes de reais:

Art. 10 Para os efeitos da submissdo obrigatéria de atos de concentragédo a
analise do Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE, conforme
previsto no art. 88 da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, os valores
minimos de faturamento bruto anual ou volume de negdécios no pais passam
a ser de:

| - R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinqiienta milhdes de reais) para a
hipétese prevista no inciso | do art. 88, da Lei 12529, de
2011; e

Il - R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais) para a hipotese
prevista no inciso Il do art. 88, da Lei 12.529 de 2011.

A norma atual também consagra entendimento jurisprudencial consolidado de
que, em face da utilizagao do faturamento da empresa, este deve se limitar ao valor
auferido em territério nacional e abrangéncia do grupo a que pertencem as
Requerentes. Este ponto € especialmente relevante em face de noticias recentes
sobre o mercado financeiro, onde a presenca de fundos voltados ao Brasil vem caindo
recentemente’® e, portanto, resta prejudicada esta analise com relagdo a fundos
estrangeiros.

Esta novidade, porém, estava compativel com as melhores praticas
internacionais de sua época. O Guia Recommended Practices for Merger Notfification
Procedures, da International Competition Network (ICN)'®, recomenda que
autoridades antitrustes, no momento de fixarem seus critérios de notificagao para Atos
de Concentragéo, o fagam para que excluam, ao maximo, negocios que apresentem
baixa probabilidade de producao de efeitos deletérios em seu territério.

No documento, a entidade ainda aponta que as jurisdigbes devem utilizar

critérios claros e compreensiveis por todos os agentes econdmicos, com referéncia

'S Em matéria datada de 31 de janeiro de 2020, com o titulo “Bolsa vé ingresso de R$ 24,8 bi
de capital estrangeiro em janeiro”, é noticiado o fato de que, no periodo acumulado de 2021, a presenga
do Brasil em portfélios de investimento estrangeiro caiu de 30% para 10%: “O Brasil viu sua presenga
no portfélio de fundos direcionados a regido diminuir de aproximadamente 30% para algo perto de 10%,
segundo Victor Natal, estrategista de a¢des do Itau BBA.”

6 Disponivel em  https://www.internationalcompetitionnetwork.org/portfolio/merger-np-
recommended-practices/. Acesso em 15.10.2022.
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expressa a conceitos precisos e claros, de preferéncia categorias ou maneiras de

incorporagao/ciséo societaria:

“Jurisdictions should use clear definitions to identify transactions that fall
within the scope of their merger laws. Such definitions may refer to categories
of transactions, such as share acquisitions and acquisitions of assets, and/or
to broader concepts, such as the acquisition of “control” or of a “competitively
significant influence,” as defined by the reviewing jurisdiction.”"”

Outros pontos de atengao, todos adotados pela nova legislagéo, foram, além
do foco em analisar operagdes que possuam “efeitos competitivos paupaveis” em sua
jurisdigao, seguirem definigdes quantificaveis objetivamente e conferirem, a analise
de atos de concentracéo, tempo razoavel para as partes.

As agéncias devem possuir regras de limitagdo temporal com relagéo a analise
dos atos de concentracdo, tendo em vista que operagdes societarias sdo altamente
sensiveis a condigcdes momentaneas do mercado, sendo qualquer contratempo na
sua consumagao uma possivel razao para o desfazimento do negdcio.

Desta maneira, a Lei 12.529/11 veio para consagrar, normativamente, os
esforcos empenhados durante toda a tradicdo antitruste brasileira

2.3.3 Resolugao n° 33/2022, Atos de Concentracdo Sumarios e Ordinarios e Grupo

Econdmico

Por fim, analisa-se a categoria dos Atos de Concentragédo quanto a sua espécie.
Estas operagdes, quando levados ao CADE apds preencherem todos os critérios de
notificagdo, poderao ser classificados em dois tipos distintos: Atos de Concentragao
Sumarios e Ordinarios. Também deve-se destacar a presenga da regulamentacéo
guanto a definicdo do termo “Grupo Econdmico”.

Esta classificacdo surge a partir da Resolugdo n° 2/2012, que visava
regulamentar o art. 88 da Lei n® 12.529/11. Nela, as concentragdes sao divididas em

dois grandes grupos: concentragcbes sumarias e concentragdes ordinarias.

7 “As jurisdigbes devem utilizar definigbes claras para identificar as operagbes que se
enquadram no ambito das suas leis sobre concentragdes. Tais definicdes devem referir-se a categorias
de operagdes societarias tradicionais, tais como aquisigdes de participagdes e aquisicdes de ativos,
e/ou a conceitos mais amplos, tais como a aquisi¢do de " controle " ou de uma "significativa influéncia
concorrencial ", conforme definido pela jurisdigéo realizando a analise.”
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Segundo o texto da Resolugdo (substituida, em Abril/2022 pela Resolu¢do
CADE n° 33/2022, o Procedimento Sumario sera aplicado pelo CADE em casos onde
‘em virtude da simplicidade das operacdes, tenham menor potencial ofensivo a
concorréncia.”"8

O enquadramento nesta categoria é de discricionariedade total do CADE, a ser
determinada por critérios de conveniéncia e oportunidade, se utilizando da experiéncia
obtida durante a aplicagao, no tempo, das normas e jurisprudéncia do SBDC.

No entanto, o art. 8° da Resolugdo oferece algumas hipoteses legais de
aplicacao do procedimento sumario:

Art. 8° Sao hipéteses enquadraveis no Procedimento Sumario, as seguintes
operacgoes:

| - Joint-Ventures classicas ou cooperativas: casos de associagao de duas ou
mais empresas separadas para a formagao de nova empresa, sob controle
comum, que visa unica e exclusivamente a participagdo em um mercado
cujos produtos/servicos ndo estejam horizontal ou verticalmente
relacionados;

Il - Substituicdo de agente econdmico: situagbes em que a empresa
adquirente ou seu grupo ndo participava, antes do ato, do mercado envolvido,
ou dos mercados verticalmente relacionados e, tampouco, de outros
mercados nos quais atuava a adquirida ou seu grupo;

Il - Baixa participagdo de mercado com sobreposicéo horizontal: as situagdes
em que a operagcdo gerar o controle de parcela do mercado relevante
comprovadamente abaixo de 20%, a critério da Superintendéncia-Geral, de
forma a ndo deixar duvidas quanto a irrelevancia da operagédo do ponto de
vista concorrencial;

IV - Baixa participacdo de mercado com integragéo vertical: nas situagées em
que nenhuma das requerentes ou seu grupo econdmico comprovadamente
controlar parcela superior a 30% de quaisquer dos mercados relevantes
verticalmente integrados;

V - Auséncia de nexo de causalidade: concentragdes horizontais que
resultem em variagdo de HHI inferiores a 200, desde que a operagdo nao
gere o controle de parcela de mercado relevante superior a 50%;

VI - Outros casos: casos que, apesar de ndo abrangidos pelas categorias
anteriores, forem considerados simples o suficiente, a critério da
Superintendéncia-Geral, a ponto de ndo merecerem uma analise mais
aprofundada.

Para a finalidade deste trabalho, destaca-se o inciso Il, onde é considerado
como sumario situagdes onde a adquirente nido participava, antes da operagao, dos

'8 Art. 6°, Resolugdo CADE n° 33/2022.
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mercados diretamente objeto de atuagdo da adquirida, ou que possuiam relagao
vertical ou horizontal.

Neste procedimento, a Superintendéncia Geral possui um prazo de 30 (trinta)
dias para a analise da concentragao, a ser contado a partir do protocolo da peticdo ou
de sua emenda. Esta € a grande vantagem do procedimento sumario: confere as
partes maior rapidez de analise, além de exigir menor quantidade de dados a serem
fornecidos para a autoridade antitruste.

Por sua vez, os atos de concentragao ordinarios sao aqueles dispostos no art.
88, §2° da Lei n® 12.529/11, e s&o assim considerados por ato de exclusdo: ACs que
nao séo considerados como sumarios devem ser notificados pelo rito ordinario.

Neste rito, além de se exigir um maior numero de informacgdes, o prazo para
apreciacédo € maior, sendo de 240 dias (com possibilidade de prorrogagao por mais
60 ou 90 dias):

Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagao os
atos de concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

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

§ 9° O prazo mencionado no § 2° deste artigo somente podera ser dilatado:
| - por até 60 (sessenta) dias, improrrogaveis, mediante requisi¢cdo das partes
envolvidas na operagao; ou

Il - por até 90 (noventa) dias, mediante decisdo fundamentada do Tribunal,
em que sejam especificados as razbes para a extensdo, o prazo da
prorrogacao, que sera ndo renovavel, e as providéncias cuja realizagéo seja
necessaria para o julgamento do processo.

Paulo Burnier (2020) evidencia esta diferenciagdo com maestria: “Os atos de
concentragdo podem ser notificados ao CADE por meio de dois formularios: um para
casos ditos “ordinarios” e outro para casos “sumarios”. Ambos os formularios constam
nos anexos da Resolucéo 2 do CADE, de 29.05.2012, que disciplina a notificagdo dos
atos de concentragdo e prevé o procedimento sumario de analise. A regra é a
notificagao pelo formulario ordinario (Anexo | da Resolug&o). A excegéao € a notificagao
pelo formulario sumario (Anexo |l da Resolugdo), que simplifica o volume de
informagdes a ser prestado ao CADE, de modo a minimizar o 6nus das empresas na

prestacdo do conjunto de informag¢des necessario a analise concorrencial.
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Essa diferenciacdo € justificavel e comum em outras autoridades da
concorréncia, pois nos procedimentos ditos sumarios, também referidos como fast-
track em jurisdigbes estrangeiras, presume-se que o ato de concentragao notificado
tenha baixo potencial ofensivo a concorréncia. Em geral, essas hipoteses tratam de
casos em que a operagao nado resulta em qualquer sobreposigao horizontal (por
exemplo, substituicdo de agente econémico) ou tenham evidente baixo impacto
concorrencial, assim considerado como uma concentragao horizontal inferior a 20%,
ou integracdo vertical em que as empresas envolvidas tenham participagéo inferior a
30% nos mercados verticalmente relacionados.”?

No entanto, o aspecto mais relevante da Resolu¢do em questdo, para este
trabalho, é, sem duvidas, a definicdo de grupo econdmico. No art. 4° da Resolugéo, a
norma passa a definir quais seriam as definigdes legais de grupo econémico. Cabe
relembrar que, pela redagédo dos incisos | e Il do art. 88 da Lei n° 12.529/11, o
faturamento necessario para a necessidade de notificacdo ao CADE é dividida com
membros do grupo econémico da sociedade empresaria parte da operacéo (seja
adquirida, seja adquirente).

A Resolucdo conta com dois tipos de critério: um geral e um especifico para
Fundos de Investimento. O critério geral € encontrado no art. 4°, incisos | e Il, e prevé
que em caso de empresas que (i) estejam sob controle comum, interno ou externo; e
(i) para empresas situadas no critério (i), sejam detentoras de participagao direta ou
indireta, de pelo menos 20% (vinte por cento) do capital social ou votante.?®

Para Fundos de Investimento, no entanto, as normas sdo diferenciadas.
Considera-se do mesmo grupo econémico o Fundo que, cumulativamente, (i) tenha
cotista que detenha direta ou indiretamente participagao igual ou superior a 50% das
cotas do fundo envolvido na operacao via participacao individual ou por meio de
qualquer tipo de acordo de cotistas; e onde (ii) as empresas controladas pelo fundo

envolvido na operagéo e as empresas nas quais o referido fundo detenha direta ou

9 Pag. 33.

20 §1° Considera-se grupo econdmico, para fins de calculo dos faturamentos constantes do art.
88 da Lei n°® 12.529/2011, cumulativamente:

| - as empresas que estejam sob controle comum, interno ou externo; e

Il - as empresas nas quais qualquer das empresas do inciso | seja titular, direta ou
indiretamente, de pelo menos 20% (vinte por cento) do capital social ou votante.
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indiretamente participagao igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social

ou votante.?

2.4 CONCLUSAO

Diante destes topicos, portanto, fica evidente a mudanca com relagédo aos
conceitos ligados ao controle de estruturas brasileiro. Na legislacdo anterior, os
critérios adotados eram mais rigidos e permitiam a analise de um numero maior de
concentragdes. Porém, seguindo as praticas internacionais, o arcabougo normativo foi
reformulado, inserindo mecanismos de notificacdo que, ao mesmo tempo que
reduziram a quantidade de Atos de Concentracdo analisados pela autoridade
antitruste brasileira.

Com os novos critérios de faturamento, auséncia de critério de participacédo de
mercado e utilizagdo e definicdo legal de conceitos como “Grupo Econdmico”, a
intencao do legislador e da comunidade antitruste era clara: permitir que a analise de
concentracdes fosse, ao mesmo tempo, mais econémica, porém mais certeira, onde
atingiria apenas os atos de concentragdo com a maior relevancia para o mercado onde
atingem, tendo em vista seu impacto financeiro, com faturamentos significativos.

No entanto, como sera visto a seguir quando da analise jurisprudencial, o CADE
vem, repetidamente, falhando. Diante dos ACs nao conhecidos (foco deste trabalho),
conceitos como a formacao de trustes e caracteristicas intrinsecas aos Fundos de
Investimento em Participagdes Multimercados poderiam ser utilizadas para que
concentragbes com grande impacto nos mercados em que atuam pudessem ser
melhor analisadas, cumprindo com o papel do Direito Concorrencial e a missao do
antitruste brasileiro.

Portanto, a seguir serdo feitas breves notas acerca da natureza e efeitos
relevantes dos trustes e FIPMs.

2182° incisos | e I, Resolugdo CADE n° 33/2022
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGAO MULTIMERCADO:
DEFINIGAO

Primeiramente, define-se que, no Brasil, a forma mais popular de organizagao
de Fundos sado os FIP — Fundos de Investimento em Participacdo. A Comissao de
Valores Monetarios (CVM) instituiu esta modalidade de organizagdo de ativos por
meio da Instrucdo CVM n° 578/16. Esta € a instrugdo normativa base para a
constituicdo e regulamentagao de FIPs no Brasil.

A estrutura de um FIP &, analogicamente, semelhante a um condominio de
acdes. Os ativos detidos pelo Fundo podem ser titularizados por todos os acionistas
do Fundo. Os ativos contidos no Fundo, porém, devem ser necessariamente de
‘condominio fechado”, uma espécie de organizagdo de Fundos onde as cotas s6
podem ser resgatadas ao término do prazo de duragdo do Fundo, que € destacado ao
investidor na hora de decidir se realizara o aporte de capital.

Estes fundos devem possuir a figura de um administrador (usualmente um
banco ou instituicdo financeira devidamente autorizada), que, além de constitui-lo
formalmente, devera também definir seus objetivos, estratégia de investimento, tipos
de ativos que poderdo ser objeto de investimento do fundo, taxas de servico aos
investidores dentre outras regras de organizagao e manutengéo. Todas estas normas
estdo reunidas em um documento comumente denominado como “Regulamento”.

Ressalta-se que, por forga da Instrugdo CVM n° 578/16%2, apenas investidores
qualificados podem participar de FIPs. Estes investidores estdo descritos na Instrugao
CVM n° 554/14:

“Art. 90-B Sao considerados investidores qualificados:

| — investidores profissionais?3;

22 “Art. 40 Somente podem investir no fundo investidores qualificados, conforme definido em
regulamentacao especifica.”

23 Investidores profissionais, por sua vez — também definidos na mesma Instrucédo, sio: | —
instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; Il —
companhias seguradoras e sociedades de capitalizagédo; Il — entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito
sua condicdo de investidor profissional mediante termo préprio, de acordo com o Anexo 9-A; V — fundos
de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de
carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — agentes autdbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em
relacédo a seus recursos proprios; VIl — investidores nao residentes
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Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo
proprio, de acordo com o Anexo 9-B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de
qualificagdo técnica ou possuam certificacbes aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios,
em relagao a seus recursos proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou
mais cotistas, que sejam investidores qualificados.”

“Art. 90-C Os regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios s&o considerados
investidores profissionais ou investidores qualificados apenas se
reconhecidos como tais conforme regulamentagao especifica do Ministério da
Previdéncia Social.” (NR)

Com estas classificacbes, ha de se perceber que Fundos de Investimento
podem, inclusive, investir em outros Fundos, ja que ambos sdo qualificados como
Investidores Qualificados.

Este tipo de organizagdo, dentro do sistema financeiro brasileiro, é
extremamente comum. Segundo dados da casa de auditoria
PriceWaterhouseCoopers, em relatério datado de 2013, foram realizadas 811
operacgoes de fusdes e aquisicdes, com um percentual recorde de 47% de participagao
de Fundos - seis anos antes, em 2007, este numero era de 15%.

As operagbes costumam ser realizadas nos mais diversos campos da
economia, com destaque para setores como tecnologia, saude, educagao, energia,
infraestrutura, oleo e gas, imoveis, dentre outros.

E neste contexto de multiplicidade de mercados para investimentos que entram
os Fundos Multimercado. Esta classificagdo nada mais € que o Fundo que decide
definir como estratégia em seu Regulamento o investimento em mercados diversos.
Segundo a Instrugdo CVM n° 555/14, a definigdo de um Fundo Multimercado € aquele
que “(deve) ossuir politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem
o compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial ou em fatores
diferentes das demais classes previstas no art. 108.”

Assim, ficam definidos Fundos de Investimento em Participacdes

Multimercados. Passa-se, entao, a breves notas sobre os Trustes.
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4 TRUSTES: CARACTERISTICAS E DEFINIGAO

O truste pode ser resumidor como uma pratica de controle do mercado. Nesta
hipétese, além de haver dano concorrencial, duas ou mais sociedades empresarias -
que podem exercer atividades nos mesmos mercados, ou em mercados distintos - se
unem com o objetivo de dominar a oferta de produtos e servigos nestes mercados.

Sua autonomia € mantida, mas se beneficiam do compartilhamento de diversos
outros aspectos importantes, como componentes de produgdo, supressdo de
concorrentes pela sua atuagéo integrada, com aumento de pregos, imposi¢cao de
barreiras artificias para competidores, exercicio de um grande poder de negociagao,
dentre outros.

Com relacao aos tipos de trustes existentes, termos dois principais: os trustes
horizontais e verticais..

O truste horizontal (KREIN, 2018) se forma quando duas empresas do mesmo
setor de produtos ou servigos decidem se juntar com o objetivo de eliminar empresas
concorrentes de menor porte, gerando assim um monopdlio, ja que a concorréncia
nao tem espago quando duas empresas comuns se tornam uma unica grande
empresa.

Ja o truste vertical apresenta diferengas com relacdo ao produto a ser
comercializado. Este € diferente entre cada empresa que o compde, sendo 0s
mercados em que opera também. Aqui, seu objetivo € dominar o mercado em toda a

cadeia produtiva.

36



5 JURISPRUDENCIA: ATOS DE CONCENTRAGAO NAO CONHECIDOS E SEUS
MOTIVOS

A partir de agora, entado, sera analisada a Jurisprudéncia do CADE com relag&o
aos Atos de Concentracao e suas razdes de decidir quando do ndo conhecimento.

O ponto central deste trabalho € indicar que, ao ndo analisar, seja de maneira
obrigatéria como contido na legislagdo anterior a Lei n°® 12.529/11 e seu critério de
participagdo de mercado, seja por analise voluntaria de elementos ndo contidos nas
guidelines do antitruste nacional, elementos que permitiram um maior escrutinio de
concentragbes, como a analise da formagédo de trustes e/ou da aglutinacdo da
participagdo societaria de FIPMs em diversos mercados, oferecendo uma maior
protecao ao mercado.

Tendo este ponto em vista, o recorte realizado para esta analise parte do
seguinte marco: Serdo analisadas todas as decisdes de ndo conhecimento de Atos
de Concentragdo (ou seja, de operagbes que nao atenderam aos requisitos
enunciados no Item Il deste trabalho), durante o periodo de 29.09.2021 até
18.10.2022.

5.1 Resumo e apresentacao geral dos Atos de Concentragao
Durante o periodo delimitado, 22 (vinte e dois) Atos de Concentragéo tiveram
como conclusdo de sua notificagdo o seu ndo-conhecimento. Destes vinte e dois ACs,

8 (oito) envolveram Fundos de Investimento. S&o estes:

Imagem 2 — Atos de Concentragédo envolvendo Fundos de Investimento —
Setembro/2021 a Outubro/2022

Ato de Concentragao n.2 Ano da decisao Edital (DOU) Requerentes

Fernando Fehr
Pereira Lopes,
08700.005396/2021-39 2021 Edital 563 AMERRA Agri Fund I,
LP
AMERRA Agri
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Advantage Fund, LP
AMERRA Agri Multi
Strategy Fund, LP
AMERRA Agri
Opportunity Fund, LP

08700.004594/2021-85

2021

Edital 464

IG4 Transport LP,
Andrade Gutierrez
Participagdes S.A.

08700.006175/2021-88

2021

Edital 627

Nu Holdings Ltd.
Olivia Al, Inc

08700.001058/2022-17

2022

Edital 80

XP Malls Fundo de
Investimento
Imobiliario - FlI

Fundo de
Investimento
Imobiliario Via
Parque Shopping - Fli

08700.001665/2022-79

2022

Edital 145

FC Financeira S.A. —
Crédito,
Financiamento e
Investimento

PP Promotora de
Vendas S.A.

08700.001849/2022-39

2022

Edital 158

Evino Comércio de
Vinhos S.A.

Vinci Capital Partners
Il K Fundo de
Investimento em
Participagdes
Multiestratégia

Volimo Fundo de
Investimento em
Participagdes
Multiestratégia

Avila Fundo de
Investimento em
Participagdes
Multiestratégia

XPA Trafalgar EVN
Fundo de
Investimento em

38



Participagdes
Multiestratégia

Fundo de
Investimento em
Participagdes Shelf
08700.003467/2022-40 2022 Edital 267 119 - Multiestratégia

Companhia Docas do
Espirito Santo.

Votener —
Votorantim
Comercializadora de
Energia Ltda.

Fundo de
Investimento em
Participagdes
Aeroespacial
Multiestratégia

08700.004060/2022-30 2022 Edital 332

Aquarela Inovagao
Tecnolégica do Brasil
S.A.

Verifica-se que, de todos estes ACs ndo conhecidos, trés** contém Fundos de
Investimentos em Participagbes Multiestratégia, totalizando 37,5% de todos os Atos
de Concentracdo nao conhecidos envolvendo fundos, todos notificados ao CADE em
2022.

Cabe-se lembrar que quando uma operac¢ao nao é conhecida pelo CADE, seu
efeito € o mesmo daquele da desnecessidade de sua notificag&do: ou seja, a operagéo
esta devidamente aprovada.

Os trés ACs envolvendo FIPMs todos dizem respeito a mercados distintos. O
AC que envolve as empresas Evino Comércio de Vinhos S.A., Vinci Capital Partners
Il K Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia, Volimo Fundo de
Investimento em Participagbes Multiestratégia, Avila Fundo de Investimento em
Participagbes Multiestratégia e XPA Trafalgar EVN Fundo de Investimento em
Participagbes Multiestratégia®® diz respeito ao mercado de “Comércio atacadista de

vinhos, champagnes, espumantes e prossecos; comeércio varejista de vinhos,

24 Atos de Concentragdo n° 08700.004060/2022-30, 08700.003467/2022-40 e
08700.001849/2022-39.
25 Ato de Concentragdo n°® 08700.001849/2022-39.
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champagnes, espumantes e prossecos; e comercio varejista de acessorios para
degustacédo.”.

Por sua vez, os Atos de Concentragdo n° 08700.004060/2022-30 e
08700.003467/2022-40 tratam dos mercados de softwares de gestdo empresarial dos
tipos Enterprise Resource Planning e Business Analytics, bem como de servigos de
Tl com escopo nacional e internacional, e administragdo portuaria no Porto de Vitoria
e de Barra do Riacho, localizados na cidade de Vitéria/ES, respectivamente.

E notavel que todos estes Atos de Concentracdo envolvendo FIPMs possuem
sua razao de nao conhecimento em normas implementadas com o advento da Lei n°®
12.529/11.

O Parecer do Ato de Concentragdo n° 08700.001849/2022-39%¢ indica como
justificativa para o ndo conhecimento da operagéao a falta de caracterizagao de grupo
econdmico entre os Fundos de Investimento envolvidos na operagao, ja que ambos
os Fundos adquirentes ndo possuiam participacao de, pelo menos, 20% em empresas
gue atuassem nos mercados relacionados as Sociedades Investidas, nem cotista com

participagéo igual ou superior a 50%:

22. De toda forma, as Partes explicam que nenhum dos fundos que
integram os Investidores Minoritarios, bem como seus respectivos grupos
econdmicos possuem empresas ou participagdo de pelo menos 20% em
empresas que atuem em mercados horizontal e/ou verticalmente
relacionados ao do FIP Ajaccio e das Sociedades Investidas, elucidam ainda
que nenhum dos fundos possui cotista com participagédo igual ou superior a
50%. Portanto, as Requerentes argumentam que ndo ha de se falar em
sobreposigao horizontal ou integracao vertical.

23. Tratando-se dos FIPs VA, que esta adquirindo [ACESSO RESTRITO], e
do FIP XPA Trafalgarb, que esta adquirindo [ACESSO RESTRITO], como ja
mencionado, estes ndo possuem empresas ou participacdo de pelo menos
20% em empresas que atuem em mercados horizontal e/ou verticalmente
relacionados aos das Sociedades Investidas e nem possuem cotista com
participagéo igual ou superior a 50%; e adicionalmente, a participagdo
adquirida por cada é inferior a 20%.

24. [...] Reitera-se ainda que nenhum dos fundos FIP Vinci K, Anacapri
Investments LLC, Brescia Investments LLC e Cetara Investments LLC possui
cotista com participagao igual ou superior a 50%. Como ja mencionado, nao
ha atualmente acordo de cotistas que confira a um agente a titularidade de
50% das cotas de qualquer dos Fundos Vinci, de modo que tais fundos néo
devem ser considerados como parte de um mesmo grupo. Do mesmo
modo, ao analisarmos as participacées dos Fundos Vinci, considerando o
que foi explanado sobre a auséncia de sobreposigao horizontal e integragao
vertical, e observando o disposto no inciso | do art. 10, fica evidenciado a ndo
obrigatoriedade de notificagdo da Operagéo.

2 SEI n° 1049397.
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25. Nestes termos, aregra de minimis para notificagdo de aquisi¢cdo de
acOes nao foi atendida, consoante disposto no art. 10 da referida Resolugéo,
visto que no caso concreto se trata de aquisi¢des de participacao societarias
inferiores a 20% do capital social ou cotas de fundo, sem a ocorréncia de
sobreposi¢do horizontal ou integragcéo vertical. Entende-se, portanto, pelo
nao conhecimento da Operagéo.

Nos outros dois ACs, o critério utilizado para que ndo fossem conhecidos pelo
nao preenchimento do critério de faturamento, porém por motivos distintos. No AC n°
08700.003467/2022-40, a razao se deu por conta da estrutura societaria adotada. A
empresa-alvo da operagao (Companhia Docas do Espirito Santo — CODESA) teria,
em seu grupo econémico, apenas ela mesma. Em relagéo a ela, verificou-se que seu
faturamento foi superior ao patamar de R$ 75 milhdes exigidos pelo art. 88, Il da Lei
n°® 12.529/11:

18. Em linha com os precedentes do CADEX, o grupo da CODESA seria
formado por ela mesma, considerando que o governo (Estado) ndo pode ser
considerado no grupo das empresas que este detém participacdo e,
consequentemente, as demais empresas controladas pelo governo né&o
podem ser consideradas partes de um mesmo grupo. Nesse sentido, o
faturamento da CODESA ultrapassa o patamar de R$ 75 milhdes indicado no
inciso Il do art. 88 da Lei n® 12.529/2011.%7

No entanto, a adquirente, um Fundo de Investimentos detido por outro Fundo
de Investimentos, criado especialmente para esta operacdo, correu em sentido
diverso. Desta maneira, o Fundo n&o teria empresas investidas dentro de seu portfolio
ainda, portanto ndo preenchendo o critério de faturamento exigido:

20. Como afirmado pelas Requerentes, ndo ha cotistas que detenham
50% ou mais das cotas do fundo FIM 2A Novos, que é titular de 100%
(indiretamente) das cotas do FIP Shelf 119. Portanto, o grupo do FIP Shelf
119 incluiria, além dele mesmo, também os fundos que possuem 100% de
suas cotas direta ou indiretamente (i.e., FIM 2A Master e do FIM 2A Novos).
Os referidos fundos nao teriam empresas investidas em seus portfélios, razao
pela qual se conclui que o grupo comprador ndo atinge quaisquer dos
requisitos previstos no art. 88 da Lei n® 12.529/2011.

Deste modo, a operagédo nao foi conhecida e pode prosseguir sem maiores
questionamentos.

Mostra-se, portanto, que operadores de fusdes e aquisicbes estdo cientes
destas limitagcbes da legislagdo antitruste, buscando arranjos contratuais que

27 Trecho do Parecer 266, SEI n® 1080332.
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permitam que a operagao prossiga sem que haja a necessidade de escrutineo

antitruste.
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6 CONCLUSAO

Diante do todo aqui apresentado, conclui-se que, mesmo apds mudancgas
estruturais no Direito Concorrencial Brasileiro, com o advento da Lei n® 12.529/11 e
seu sistema de notificagdo prévia, critérios de notificagdo a par das melhores
recomendacgdes internacionais; e uma crescente tendéncia de notificagdes de
concentracbes ano apdés ano, certos aspectos que se mostram relevantes na
atualidade sao deixados de lado pela Autoridade Antitruste Brasileira.

A importancia de conhecer-se os critérios de notificacdo ndo é apenas para que
se possa saber quais sao as instancias onde um Ato de Concentragao deve ser levado
a autoridade antitruste ou ndo. Também é util para que a autoridade antitruste possa
justificar os casos em que nao conhece a concentragcdo a ela levada como de
notificacao obrigatoria.

Em face desta questéo, o trabalho mostra que em casos de ndo conhecimento,
a andlise de operagbes com Fundos de Investimentos em Participagdes
Multimercados, modalidade que pode apresentar elevado risco potencial a competicao
nos mercados em que detém participacdo, altamente notificado ao CADE, nao é
produzida uma analise satisfatoria das consequéncias destas operacdes comerciais.

Com a retirada do critério de participagdo de mercado, houve uma queda
significativa na notificacdo de Atos de Concentragcdo. Ademais, o novo critério de
faturamento, depois de atualizado, elevou a barreira de notificagao, permitindo que
operagdes com grande importancia ao mercado nao fossem notificadas.

Ao se analisar as mais recentes decisdes de ndo conhecimento, este € o
resultado que se encontra. Dentro das decisdes de ndo conhecimento, o critério de
faturamento é mencionado como justificativa na maioria dos casos.

Portanto, a conclus&o deste trabalho € que, com o advento da legislagao atual
sobre o Direito da Concorréncia no Brasil, operacdes relevantes sob o ponto de vista
de potenciais danos ao mercado estdo deixando de ser devidamente analisadas pelo
orgao antitruste por conta dos critérios de notificagdo adotados, que permitem sua
explorag&o por arranjos juridicos sofisticados.
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