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Resumo: Embora a aquisicao de participacdes societarias minoritarias nao
implique transferéncia de controle, a regulagao de controle de concentragdes
no Brasil assumiu como premissa que tais operagdes podem produzir efeitos
concorrenciais ¢ determinou sua notificagao obrigatoria. Nesse contexto, o
estudo analisa estruturas de cross-ownership € common ownership, bem
como os direitos conferidos aos acionistas minoritarios pela Lei das Socie-
dades por Agoes (Lei das S.A.). Compara-se, ainda, a abordagem brasileira
a de outras jurisdi¢does — Unido Europeia, Estados Unidos e Reino Unido —,
destacando diferencas nos critérios de notificacdo e na avalia¢dao da influén-
cia relevante. A pesquisa adota metodologia empirica, examinando atos de
concentracdo submetidos ao Conselho Administrativo de Defesa Econd-
mica (Cade) sob o rito ordinario que envolveram participagdes minoritarias
de até¢ 10%. Foram analisados casos especificos com base em documentos
publicos do sistema SEI, especialmente pareceres da Superintendéncia-Ge-
ral, com foco em aspectos de governanca societaria, além de publicacoes
informativas sobre a pratica decisoria internacional.
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Abstract: Although the acquisition of minority shareholdings does not en-
tail transfer of control, such transactions may produce competitive effects.
In this context, the study examines cross-ownership and common ownership
structures, as well as the rights granted to minority shareholders under the
Brazilian Corporations Law (Lei das S.A.). It also compares the Brazilian
approach with that of other jurisdictions — the European Union, the United
States, and the United Kingdom — highlighting differences in notification
thresholds and the assessment of material influence. The research adopts an
empirical methodology, analyzing merger filings submitted to the Admin-
istrative Council for Economic Defense (Cade) under the ordinary proce-
dure that involved minority interests of up to 10%. Specific cases were ex-
amined based on publicly available documents from the SEI system, partic-
ularly opinions issued by the General-Superintendence, focusing on aspects
of corporate governance.

Keywords: CADE; antitrust; minority acquisition; relevant influence.
1. Introducao

A concepgao classica do direito antitruste, segundo a qual “non-
controlling acquisition has no intrinsic threat to competition at all” (Are-
eda; Turner, 1980, p. 322), tornou-se ultrapassada. Hoje, operagdes de aqui-
sicdo de participagdes societarias minoritarias, especialmente entre empre-
sas concorrentes ou que atuam em mercados correlatos, tém despertado
atencao das autoridades antitruste ao redor do mundo. Ainda que tais ope-
ragdes nao envolvam, em regra, a transferéncia de controle ou o dominio
formal sobre a empresa investida, entende-se que em algumas situagdes, po-
dem gerar efeitos concorrenciais relevantes.

No Brasil, a disciplina concorrencial aplicavel a esse tipo de ope-
ragao passou por significativa evolu¢ao normativa com a entrada em vigor
da Resolucdo n® 33/2022 do Conselho Administrativo de Defesa Economica
(Cade), que estabeleceu parametros objetivos para a obrigatoriedade de no-
tificacdo de aquisi¢cdes minoritarias. A norma busca conferir maior previsi-
bilidade e racionalidade a atuacdo do Cade, ao delimitar, por critérios per-
centuais, os cenarios em que a autoridade deve ser chamada a avaliar os
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impactos concorrenciais de tais operagdes, ainda que ausente o controle for-
mal da empresa-alvo®.

Diante disso, este artigo tem por objetivo examinar o tratamento
conferido as aquisi¢des minoritarias no direito concorrencial brasileiro, a
luz da legislacao e da pratica deciséria do Cade. Também sera tracado um
panorama comparado com as praticas adotadas por outras jurisdi¢oes rele-
vantes —como Unido Europeia, Estados Unidos ¢ Reino Unido— de modo a
evidenciar os diferentes critérios empregados para determinar a obrigatori-
edade de notificacdo de operagdes a autoridades antitruste.

Sera abordado ainda, mesmo que de modo sintético, a distingao
entre diferentes estruturas de participagdao societdria —como cross-owners-
hip € common ownership—, bem como seus potenciais efeitos sobre a rivali-
dade nos mercados relevantes. A andlise sera complementada com o exame
de decisdes recentes do Cade que ilustram a abordagem da autarquia em
relagdo a aquisi¢do de participagdes minoritarias.

A partir dessa reflexao, pretende-se contribuir para o debate sobre
0s riscos concorrenciais decorrentes de estruturas acionarias complexas e os
desafios enfrentados pelas autoridades antitrustes na identificagdo de situa-
¢oes que, embora sutis, possam comprometer a livre concorréncia.

2. Regulacao dos atos de concentracao no Brasil

Nos termos dos artigos 88 a 90 da Lei n® 12.529/2011, determina-
dos negocios juridicos dependem de aprovagao prévia do Cade sempre que,
cumulativamente: (i) produzam efeitos no territério nacional; (i1) enqua-
drem-se na defini¢do legal de “ato de concentracdo™; e (iii) atendam aos
critérios de faturamento, ou seja: (a) a0 menos um dos grupos econdmicos
envolvidos tenha registrado, no ano anterior, faturamento bruto ou volume

* Vide artigos 9 e 10 da Resolugdo n°® 33/2022.

3> Nos termos do art. 90 da Lei 12.529/2011, realiza-se um ato de concentrac¢io
quando: (1) duas ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; (i1) uma
ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de
acgoes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em agdes, ou ativos, tangi-
veis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o con-
trole ou partes de uma ou outras empresas; (ii1) uma ou mais empresas incorporam
outra ou outras empresas; ou (iv) duas ou mais empresas celebram contrato associa-
tivo, consoOrcio ou joint venture.
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de negdcios total no Brasil igual ou superior a R$ 750 milhdes; ¢ (b) pelo
menos um outro grupo econdmico envolvido tenha registrado, no mesmo
periodo, faturamento bruto ou volume de negocios igual ou superior a R$
75 milhoes.

Importa ressaltar que, mesmo quando atendidos os critérios pre-
vistos na Lei n® 12.529/2011, a obrigatoriedade de notificagao ao Cade de-
pendera de parametros adicionais fixados pela Resolucao n°® 33/2022. De
acordo com seu artigo 9°, a aquisi¢ao de participagdo societaria sera notifi-
cavel apenas se implicar a obtenc¢ao de controle — seja ele unitario ou com-
partilhado — ou se atingir determinados percentuais minimos do capital so-
cial ou votante da empresa-alvo. Tais limites t€ém por finalidade delimitar,
de forma objetiva, os casos em que a autoridade antitruste deve ser acionada.
Especificamente, a norma preveé:

Tabela 1 — Parametros objetivos estabelecidos na Resolu¢ao n°
33/2022

Patamares minimos para a obrigatoriedade da noti-

Potenciais cenarios N
ficacio

Nos casos em que as par- | A notifica¢ao € obrigatoria caso a operagao resulte na de-
tes sejam concorrentes | tencdo direta ou indireta de 5% ou mais do capital social
ou atuem em mercados | ou votante, ou em incrementos subsequentes de 5% ou
verticalmente integrados | mais

Nos casos em que as par-
tes nao sejam concorren- | A notificacdo ¢ obrigatdria caso a operagdo resulte em
tes nem atuem em mer- | aquisi¢cdo de participagdo direta ou indireta de 20% ou
cados verticalmente re- | mais do capital social ou votante

lacionados

Fonte: Elaboragao propria.

As normas atualmente em vigor, portanto, deixam claro que parti-
cipagdes societarias inferiores a 5% ou 20%, conforme o caso, ndo estdo
sujeitas a notificacao obrigatéria, independentemente do grau de influéncia
que possam conferir ao adquirente. E esse o pardmetro que o CADE optou
para tragar uma linha entre operacdes que demandariam a andlise pela auto-
ridade antitruste das que presumivelmente ndo resultam em impactos rele-
vantes no mercado e, portanto, dispensam a avaliagdo concorrencial.
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Nesse contexto, fica claro que os parametros estabelecidos na Re-
solugdo n°® 33/2022 visam evitar que qualquer aquisi¢cao societaria esteja su-
jeita a obrigacdo de notificagdo, o que tornaria o sistema excessivamente
oneroso e burocratico. Somado a isso, buscam afastar a subjetividade exces-
siva que existia sob a vigéncia da Lei n°® 8.884/1994, quando conceitos aber-
tos como “influéncia relevante” ou “influéncia determinante” eram os prin-
cipais elementos para definir a obrigatoriedade de notificacao (Lima, 2022).
Na pratica, esse modelo anterior gerava inseguranca juridica e debates con-
tinuos sobre a necessidade de notificar aquisicdes minoritarias.

3. Aquisi¢des minoritarias e potenciais impactos na analise concorren-
cial

A Resolucao Cade n° 33/2022 tem por objetivo abranger, no dever
de notificacdo prévia, operagdes nas quais, ainda que nao haja transferéncia
formal de controle, uma das partes possa vir a exercer, a0 menos em tese,
algum grau de influéncia concorrencial sobre as atividades da outra. Como
mencionado no Topico 2, o Cade estabelece parametros ex ante para sujeitar
essas operagdes a sua aprovagdo, considerando participagdes societarias
iguais ou superiores a 5% ou 20%, conforme for o caso.

O intuito da norma ¢ conferir maior objetividade a analise e garan-
tir a detecgdo de situagdes em que o adquirente, mesmo sem alcangar o con-
trole unitario ou compartilhado, passe a deter um nivel de influéncia que
poderia afetar a dinAmica concorrencial do mercado. Trata-se, portanto, de
uma tentativa de identificar potenciais riscos a rivalidade decorrentes de es-
truturas de propriedade cruzada ou outros vinculos societarios relevantes.

3.1. Direitos de acionistas minoritarios e majoritarios a luz da Lei das S.A.

A Lei das Sociedades por Acoes (Lei n® 6.404/1976, a “Lei das
S.A.”) confere aos acionistas minoritarios direitos que, mesmo na auséncia
de controle ou de participagao relevante no capital social, poderiam ensejar
influéncia sobre os rumos da companhia, especialmente se combinados com
acordos societarios ou praticas de governanca que lhe assegurem o acesso a
informagdes ou a capacidade de veto em matérias sensiveis.

Os chamados “direitos essenciais” do acionista sdo aqueles consi-
derados insuscetiveis de privacdo e que ndao podem ser modificados nem
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mesmo pela maioria da Assembleia de Acionistas (Carvalhosa, 1978,
p-178). Esses direitos visam assegurar a participagcdo ¢ a voz dos minorita-
rios na companhia, sendo fundamentais para a constru¢do de um ambiente
de investimento justo e transparente. Ao garantir esses direitos, busca-se
coibir abusos por parte dos acionistas controladores e assegurar que os inte-
resses de todos os investidores — € ndo apenas dos majoritarios — sejam con-
siderados na decisdo da empresa (Santos, 1987).

Entre os direitos conferidos pela Lei das S.A aos acionistas mino-
ritarios, destacam-se: o direito de fiscalizar a gestdo da companhia, por meio
de exame de livros e documentos (artigo 105); o direito de convocar assem-
bleia geral (artigo 123); a possibilidade de requerer a instalagao do conselho
fiscal (artigo 161); e o direito de eleger membros do conselho de adminis-
tragdo em votagdo em separado e por meio de voto multiplos (artigo 141).

De outro lado, acionistas majoritarios também detém direitos pro-
tegidos pela Lei das S.A. Nos termos da lei, o acionista majoritario —aquele
que detém, direta ou indiretamente, a maioria das agdes com direito a voto—
exerce papel central na condu¢ao dos negdcios da companhia. A legislagao
reconhece e resguarda essa posi¢ao de controle, estabelecendo prerrogativas
que permitem a defini¢do da orientacao estratégica e a conducgdo das ativi-

dades sociais da empresa®.

De forma geral, o acionista controlador (conforme definido no ar-
tigo 116 da Lei das S.A.) possui o poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores e de orientar as deliberagdes sociais. Na pratica, esse controle se
manifesta por meio de uma série de instrumentos € mecanismos formais e
informais. Entre os principais, destacam-se: a aprovagao e direcionamento
do plano estratégico e do or¢amento anual da companhia; a definicdo da
politica de investimentos, distribuicao de dividendos e estrutura de capital;
a coordenacao de processos de fusdo, aquisi¢do, venda de ativos e reestru-
turacoes societarias; a influéncia sobre decisdes de gestdo relevantes, inclu-
sive por meio de interagdes frequentes com os diretores executivos; a no-
meacgao de conselheiros alinhados a sua visdo estratégica e, em muitos ca-

®No Brasil, a Lei das S.A. estabelece ainda que os administradores de uma empresa
estdo vinculados aos seus deveres fiducidrios e devem agir com diligéncia e lealdade,
tal que, descumpridos esses deveres, estdo sujeitos a penalizagdes.
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sos, a ocupacao direta de cargos-chave no conselho de administracao ou co-
mités internos. Além disso, o controlador pode exercer poder decisivo em
assembleias gerais, inclusive para aprovar alteragdes no estatuto social, au-
mentos de capital, emissdo de valores mobilidrios e outras operacoes rele-
vantes, sempre respeitando os direitos dos demais acionistas. Assim, o0 con-
trole vai além do voto formal —abrange o direcionamento da estratégia e da
opera¢io da companhia no dia a dia’.

Contudo, o exercicio do poder pelo acionista majoritario nao ¢ ab-
soluto. A Lei das S.A. impde deveres fiduciarios ao acionista controlador,
exigindo que atue com boa-fé, lealdade e visando ao interesse da compa-
nhia, ndo apenas ao seu interesse individual. O artigo 117 explicita a proi-
bi¢do de atos abusivos, como a imposi¢ao de decisdes prejudiciais a com-
panhia ou aos acionistas minoritarios, ou ainda o aproveitamento de opor-
tunidades de negocio destinadas a sociedade.

Além disso, o Cade tem reconhecido que o controle pode se mani-
festar de formas distintas da mera titularidade de maioria acionaria, consi-
derando também acordos de voto, clausulas estatutarias e praticas de gover-
nancga que atribuam influéncia decisiva a um ou mais acionistas, o que am-
plia a abrangéncia da analise para além da estrutura formal de capital®.

Sendo assim, verifica-se que nao apenas os acionistas minoritarios
tém seus direitos protegidos — especialmente no que se refere a preservagao
de seus investimentos —, mas também os acionistas majoritarios, detentores
do controle da companhia, tém suas atribuigdes e interesses devidamente

7 Nio obstante, & possivel que o efetivo poder decisorio seja exercido por agente ex-
terno a estrutura aciondria, como instituicdes financeiras ou credores relevantes, cuja
influéncia econdmica ou contratual se impde sobre a vontade dos acionistas. Nesses
casos, a assembleia-geral pode se ver submetida a uma soberania extrassocietaria, re-
velando situagdes em que o controle ¢ exercido de fato, mas nado de direito. (Compa-
rato; Salomao Filho, p. 67).

8 Em voto recentemente proferido pelo Conselheiro Victor Fernandes, foram apresen-
tados exemplos de “direitos de acionistas minoritarios que tém sido considerados
como elementos de configuragdo de controle compartilhado” e “direitos de minorita-
rios de mera prote¢do ao investimento” (Processo Administrativo para Apuragdo de
Ato de Concentragdo n° 08700.000641/2023-83, proferido em 25.3.2024).
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resguardados. A Lei das S.A., ao estabelecer um equilibrio entre os direitos
de ambos os grupos, contribui para a estabilidade das relagdes societarias’.

3.2. Potenciais preocupagoes concorrenciais decorrentes da aquisi¢cdo de
participa¢do minoritdria

Uma anélise consistente das decisdes do Cade nos ultimos anos
indica que o potencial anticompetitivo de aquisi¢des minoritdrias €, em re-
gra, reduzido, especialmente quando as participagdes sdo inferiores a 20% .
Ainda assim, a matéria permanece sendo objeto de atencdo no ambito da
autarquia e de outras autoridades concorrenciais, ja tendo sido, inclusive,
discutida no working paper da Organizagao para a Cooperacgao ¢ Desenvol-
vimento Econdmico (OCDE) de 2008 intitulado “Antitrust Issues Involving
Minority Shareholding and Interlocking Directorates .

As preocupagoes centrais residem no fato de que investimentos
minoritarios em empresas concorrentes podem alterar os incentivos econo-
micos das partes envolvidas, por exemplo favorecendo condutas coordena-
das — seja por meio de colusao expressa ou tacita. Isso geralmente ocorre
quando a participagdo minoritaria permite o acesso a informagdes sensiveis
sobre a empresa concorrente ou facilita o monitoramento de eventuais acor-
dos anticompetitivos. Além disso, a sobreposi¢do de interesses pode reduzir

? Conforme explica Ana Paula Martinez ¢ Mariana Araujo, h4 uma “tensdo existente
no Brasil entre o direito societario e o direito da concorréncia, ja que o primeiro se
preocupa em preservar direitos dos acionistas sob a oOtica privada enquanto o segundo
preocupa-se em preservar a concorréncia” (Martinez; Araujo, p.143).

10°A esse respeito, a Superintendéncia-Geral da Cade (SG/CADE) reafirmou recente-
mente tal entendimento no Parecer n.° 703/2025/CGAAS5/SGA1/SG, referente ao Ato
de Concentragdo n.° 08700.010779/2025-52 (Koch/Lycra), ao consignar que a experi-
éncia da autoridade antitruste brasileira demonstra que, em regra, aquisigoes de parti-
cipacdo societaria inferiores a 20% e sem controle ndo suscitam maiores preocupa-
¢Oes concorrenciais. Segundo a Superintendéncia Geral, nesses casos a analise pode
ser simplificada, a luz do principio da eficiéncia administrativa, ressalvada a possibili-
dade de exame aprofundado caso se verifiquem elementos especificos de influéncia
relevante ou efeitos verticais e coordenados significativos. Cumpre registrar que, no
momento da redacao do presente artigo (novembro de 2025), o caso ainda ndo atingiu
o transito em julgado no ambito do CADE.

' OCDE. Minority Shareholdings and Interlocking Directorates, 2008. Disponi-
vel em: https://www.oecd.org/en/publications/minority-shareholdings-and-interlo-
cking-directorates d81d1ccd-en.html. Acesso em 01 de agosto de 2025.
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os incentivos a rivalidade, sobretudo em mercados altamente concentrados
ou com poucas empresas atuantes.

As preocupagdes concorrenciais com participagdes minoritarias
costumam se manifestar, principalmente, por meio das seguintes estruturas:
(1) cross-ownership (propriedade cruzada entre empresas); e (i1) common
ownership (investidores institucionais com participacoes relevantes em em-
presas concorrentes)'?. Essas estruturas serdo examinadas em maior detalhe
nos topicos a seguir.

3.2.1. Participagoes cruzadas entre concorrentes (cross-ownership)

A existéncia de participacoes cruzadas entre empresas concorren-
tes — ou cross-ownership — tem sido objeto de atencao por parte das autori-
dades de defesa da concorréncia em diversas jurisdigoes. Trata-se de estru-
turas nas quais uma empresa detém, direta ou indiretamente, participagao
societdria em uma concorrente, ainda que de forma minoritaria. Mesmo na
auséncia de controle formal, esse tipo de arranjo poderia resultar em preo-
cupagodes concorrenciais, sobretudo em mercados concentrados, com barrei-
ras a entrada e produtos homogéneos'.

Do ponto de vista econdmico, as participacdes cruzadas podem re-
duzir os incentivos a rivalidade, na medida em que empresas com interesses
financeiros em seus concorrentes tendem, em tese, a adotar posturas comer-
ciais menos agressivas. Além disso, tais estruturas podem facilitar a coor-
denagdo tacita, ao permitir que os envolvidos monitorem e reajam de forma
mais previsivel ao comportamento dos rivais. Em certos casos, as participa-
coes cruzadas podem também gerar acesso privilegiado a informagdes sen-
siveis, especialmente quando acompanhadas de direitos de governanca, par-
ticipacdo em comités estratégicos ou acordos de acionistas (Fujimoto,
2020).

12 Para fins de completude, ha ainda uma estrutura adicional por meio da qual preocu-
pacoes concorrenciais relacionadas a aquisicao de participagdo minoritdria se mani-
festam: interlocking directorates (administra¢ao cruzada entre concorrentes).

13 Em particular, Bresnahan e Salop (1986) demonstram que, em mercados do tipo
Cournot, a presenca de participagdes cruzadas, mesmo que pequenas, pode fazer com
que as empresas internalizem os efeitos de suas decisdes competitivas sobre rivais, €
ajustem seus comportamentos em prol da lucratividade conjunta — e ndo da eficién-
cia individual (Bresnahan; Salop, 1986).
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Quando a empresa adquirente possui controle ou influéncia rele-
vante'* sobre a empresa rival, os efeitos anticompetitivos se tornam ainda
mais evidentes. Nesses casos, a empresa adquirente pode, por exemplo, op-
tar por aumentar seus precos, ciente de que parte dos clientes perdidos sera
redirecionada para a concorrente em que possui participacdao. Como os lu-
cros dessa concorrente afetam diretamente seus proprios resultados finan-
ceiros, a estratégia de retragdo competitiva passa a ser economicamente ra-
cional — o que, na pratica, reduz a intensidade da competi¢ao no mercado.
A magnitude desse impacto dependera da estrutura de governanga da em-
presa investida e da viabilidade dessa estratégia no mercado, assim como da
legislacdo societaria aplicavel.

No Brasil, embora o conceito de propriedade cruzada ainda nao
esteja plenamente consolidado na pratica decisoria do Cade como categoria
analitica autdbnoma, a autarquia tem reconhecido, em alguns precedentes, os
riscos concorrenciais associados a esse tipo de estrutura. A titulo de exem-
plificagdo, pode-se citar o Recurso Voluntario envolvendo a empresa Eldo-
rado Brasil'®, no qual o Conselheiro-Relator Victor Fernandes destacou, em
seu voto (SEI 1536852), que mesmo na auséncia de controle formal, a exis-
téncia de participagdes cruzadas pode alterar os incentivos estratégicos das
partes envolvidas e comprometer a dindmica competitiva, especialmente em
setores com alta concentragao e barreiras a entrada.

3.2.2. Participagoes envolvendo um investidor em comum (common owner-

ship)

O fenomeno do common ownership, ou propriedade comum, re-
fere-se a situagdo em que um mesmo investidor institucional detém partici-
pagdes acionarias relevantes em multiplas empresas que atuam no mesmo
mercado relevante, ainda que essas participagoes sejam individualmente mi-
noritarias e passivas (Azar, 2016). Diferentemente do cross-ownership, em
que uma empresa participa diretamente do capital de sua concorrente, o

14 Apesar de ser um conceito abstrato, a doutrina especializada entende que a “in-
fluéncia relevante” se configuraria na capacidade de influéncia sobre o planejamento
de uma empresa, sobretudo no que se refere a “pesquisa e desenvolvimento, investi-
mento, producdo e vendas” (Salomao Filho, 2007, p. 283).

15 Recurso Voluntario n® 08700.009572/2024-54.
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common ownership envolve um agente externo (geralmente fundos de in-
vestimento, gestores de ativos ou holdings) que possui interesses simulta-
neos em empresas competidoras, criando potenciais alinhamentos de inte-
resse econdmico entre rivais.

Esse tipo de estrutura tem se tornado cada vez mais comum com a
ascensdo de grandes investidores institucionais globais — como BlackRock,
Vanguard e State Street, que aplicam recursos de forma diversificada em
carteiras amplas, muitas vezes contendo empresas concorrentes em setores
altamente concentrados, como transporte aéreo, saude, alimentos e tecnolo-
gia (Anton; Ederer; Giné; Schmalz, 2017).

O potencial efeito anticompetitivo do common ownership decorre
do fato de que esses investidores, por deterem participagdes significativas
em multiplas empresas de um mesmo mercado, podem influenciar as estra-
tégias das companhias no sentido de maximizar o retorno conjunto da car-
teira, em vez de promover a maximizagao isolada de valor de cada empresa.
Assim, ainda que nao haja coordenacgdo direta entre as empresas controla-
das, seus gestores podem estar sujeitos a incentivos comuns — explicitos ou
implicitos — para evitar competicao agressiva, inovagao disruptiva ou guer-
ras de preco, o que pode reduzir a rivalidade no mercado. '

No Brasil, embora o Cade ainda nao tenha desenvolvido um en-
tendimento consolidado sobre common ownership, o tema ja comeca a apa-
recer nas discussoes concorrenciais envolvendo fundos com portfolios am-
plos e diversificados em setores concentrados. Como exemplo pode-se citar,
mais uma vez, o precedente da Eldorado. O caso tratou da disputa societaria
em que a CA Investment contestou medida preventiva que suspendera seus
direitos politicos na Eldorado, adotada apos alegacdes de que teria utilizado
seu poder de voto e veto, como acionista minoritaria de empresa concor-
rente, para prejudicar o funcionamento da companhia.

No voto do Conselheiro Victor Fernandes, foi abordada expressa-
mente a preocupacao com estruturas de propriedade comum, ainda que pas-

16 Nesse contexto, o antitruste pode ser usado para proteger ndo apenas os consumido-
res, mas também os acionistas ndo comuns que podem ser prejudicados por resultados
subdtimos no desempenho de entidades corporativas individuais (Tzanaki, 2023, p.
315).
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sivas, destacando-se que a existéncia de participacoes simultaneas e signifi-
cativas em empresas concorrentes, mesmo que por meio de agentes externos
como fundos de investimento, pode gerar alinhamento de interesses e sua-
vizagao da concorréncia. O voto também ressalta que o fendmeno do com-
mon ownership exige atengao da autoridade antitruste, sobretudo diante da
crescente atuacdo de investidores institucionais em setores marcados por
alta concentragao e barreiras a entrada. Embora o caso tenha se concentrado
em aspectos relacionados ao exercicio de direitos politicos, a analise do
Conselheiro contribui para o amadurecimento do debate sobre os potenciais
efeitos concorrenciais da propriedade comum no Brasil.

4. 4. Angulo de analise de atos de concentracio envolvendo aquisicao
de participacio minoritaria

A analise de atos de concentragdo que envolvem a aquisicao de
participagdo minoritaria exige abordagem especifica e diferenciada, uma
vez que tais operagdes nem sempre resultam na aquisi¢ao de controle ou
influéncia decisiva sobre a empresa alvo. E necessario avaliar os efeitos po-
tenciais da operagdo sobre os incentivos a rivalidade, o fluxo de informacgdes
entre concorrentes ¢ a estrutura de governanca da empresa-alvo.

Com o objetivo de entender como o Cade vem tratando operagdes
envolvendo aquisi¢oes de participagdes minoritarias sem transferéncia de
controle, especialmente aquelas em patamares de até 10%, realizou-se uma
pesquisa abrangente nos atos de concentra¢ao notificados sob o rito ordina-
rio'”. Foram identificados trés atos de concentracdo, listados na tabela
abaixo:

17 Metodologia: a pesquisa foi realizada no sistema SEI e abrange (i) na lacuna “tipo
de processo”, a categoria “Finalistico — Ato de Concentragdo Ordinario”, e (i1) na la-
cuna “tipo de documento”, a categoria “parecer”’. A pesquisa abrange resultados até
21 de julho de 2025.
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Tabela 2 — Atos de concentracio envolvendo a aquisicao de partici-
pac¢io minoritaria notificadas ao CADE sob o rito ordinario

Numero do Partes Descricao da Desenvolvi- I(;lef;);m;:_
AC operacao mento do AC ¢ P
sentadas
Apresentacao de
Aquisigao, formulério suma-
pela Geveran | rio e determina- Nao houve
Geveran de agdes re- ¢ao de emenda determina-
Trading presentativas pela SG. cdo de apre-
08700.006159/ | Co. Lim- de 5,1% do sentacao das
2023-57 ited e DOF | capital social Oficio as Partes etapas VI a
Group total da DOF, | com perguntas re- | XI para os
ASA na Bolsa de lacionadas a Go- | mercados or-
Valores de vernang¢a Corpo- dinérios.
Oslo. rativa da Em-
presa-Alvo.
Houve deter-
minag¢ao de
apresentacdo
das etapas
VI a XI para
os mercados
- ordinarios.
Aqu¥51.c;ao Nd © No entanto,
participacao N
e as Partes nao
minoritaria de apresenta.
10,70%, pela P )
) ram essas in-
SIIC, no capi- formacaes
SALIC In- | tal social e vo- on entgn de-
08700.005720/ e tant? da‘BRF, . rem que nao
Investment | no ambito de Idem acima.
2023-81 houve con-
Company e uma oferta centracdes
BRF S.A. publica de ¢
SR de mercado,
distribui¢ao
. uma vez que
primaria de
~ todas as em-
AeTs Ak resas do
emissao da presas
portfolio de
BRF. : :
mvestimento
da SALIC
permanece-
rao separa-
das e inde-
pendentes da
BRF.
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Numero do Partes Descricao da Desenvolvi- I;::;m:‘;
AC operacao mento do AC ¢ P
sentadas
GDCY
Holding
L{;ie' ;132}:1 Aqu'is‘ic;'ZmNde
Investment participagoes
Co societarias mi-
Amarlzéi noritarias (0%
_ 0
Exportacao 1075) na
e Im- GDCY pelas
~ empresas
08700.001462/ | portacao . :
ADM, Idem acima. Idem acima.
2022-82 I;l(ia.fngzi-_ Amaggi, Car-
po;a ted e gille LDC,
Louis individual-
Drevus mente, sem
Comyan aquisicao de
NoI;th y controle da-
Latam quelas.
Holdings
BV

Fonte: elaboracao propria.

Um aspecto que chama a atengao, desde logo, ¢ que todas as ope-
ragdes foram inicialmente submetidas ao Cade sob o rito sumario, com base
nos artigos 6° e 8°, inciso VI, da Resolu¢ao n® 33/2022. No entanto, em todos
os casos analisados, a Superintendéncia-Geral do Cade (SG) optou por con-
verter a anélise para o rito ordindrio. Apesar dessa conversao, observa-se
que, em nenhum dos casos, as requerentes chegaram a apresentar as infor-
magoes correspondentes as Etapas VI a XI do formulario de notificacao, i.e.
informacgdes detalhadas de mercado para a analise da concentracgdo, tipicas
de um filing ordinario.

Ainda assim, ao justificar a conversao do rito, a SG solicitou in-
formagoes adicionais as partes, com foco quase exclusivo nos mecanismos
de governanca societaria da empresa investida. Os pedidos de esclareci-
mentos concentraram-se, em grande medida, na identificacdo de possiveis
direitos de veto, acesso a informacoes sensiveis, participagao em conselhos
e clausulas de governanga relevantes. Em todos os casos, a SG solicita que
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as partes justifiquem, de forma detalhada e fundamentada, por que a parti-
cipagdo adquirida ndo € capaz de conferir poder de controle ou influéncia
relevante sobre a empresa-alvo, além de apresentar o racional concorrencial
da operacao.

Nota-se, portanto, que antes do aprofundamento da analise voltada
a avaliagdo de potenciais impactos concorrenciais decorrentes de uma com-
binagdo de negdcios, a SG busca, em primeiro lugar, identificar elementos
que permitam concluir se um cenario de coordenacao ou influéncia rele-
vante entre as partes ¢, a0 menos em tese, real ou factivel. A SG concentra
sua aten¢ao em aspectos estruturais ¢ de governanga da operacao e segue
uma légica propria dentro do rito ordinario, distinta da andlise de atos de
concentragdo classicos. Nessas operacoes, a preocupagao central recaiu so-
bre o nivel de influéncia efetiva e a possibilidade de alinhamento estratégico
entre as empresas envolvidas, ainda que em grau limitado, por meio da par-
ticipagdo aciondria minoritdria — o que parece ter dispensado o aprofunda-
mento da analise de mérito de uma hipotética combinagdo de negdcios.

5. Direito comparado: obrigatoriedade de notificacao de aquisicao de
participacoes minoritarias em outras jurisdicoes

A abordagem adotada pelo Cade quanto a obrigatoriedade de no-
tificagao de operagdes envolvendo a aquisi¢ao de participagdes minoritarias
se mostra consideravelmente mais rigida do que aquela observada em outras
jurisdicdes. Isso se reflete, sobretudo, no patamar quantitativo estabelecido
pela Resolucao n® 33/2022, que exige a notificagdo de participagdes a partir
de apenas 5% do capital social ou votante quando houver relagdo concor-
rencial entre as partes. Em comparagao, outras autoridades antitruste adotam
critérios menos formalistas e mais centrados na existéncia de influéncia efe-
tiva sobre a empresa-alvo.

Na Uniao Europeia, por exemplo, a aquisi¢cdo de participacao mi-
noritaria apenas sera objeto de notificacdo obrigatéria se implicar aquisi¢ao
de controle — seja de jure ou de facto —, ainda que a participagdo nao atinja
50%. A Comissao Europeia aplica uma anélise caso a caso para verificar se
a operagao confere ao adquirente o poder de influenciar decisivamente as
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decisdes estratégicas da empresa-alvo. Participagdes passivas e sem influén-
cia sdo, em regra, irrelevantes para fins de notificacdo'®.

Nos Estados Unidos, sob o Hart-Scott-Rodino Antitrust Improve-
ments Act (HSR Act), as aquisi¢oes de participagdes societarias também sdo
objeto de andlise se ultrapassarem determinados limiares de valor e tamanho
das partes. Enquanto no passado o foco da analise da autoridade parecia
residir na capacidade de o adquirente influenciar nos negdcios da empresa-
alvo (Kaiser, 2004), atualmente tudo indica que o enfoque recai sobre as
alteracOes nos incentivos concorrenciais decorrentes do interesse econd-
mico do adquirente na farget. Ainda assim, o regime norte-americano preve
uma importante excecao para investimentos ‘“puramente passivos”, defini-
dos como aqueles inferiores a 10% e que nao visam ao exercicio de influén-
cia sobre a empresa investida (Perlman; Brown; Pal, 2020, p. 4). Essa exce-
¢ao permite excluir da obrigatoriedade de notificagdo uma ampla gama de
investimentos financeiros comuns no mercado de capitais.

O Reino Unido adota uma abordagem ainda mais peculiar. A au-
toridade britanica de concorréncia (CMA) utiliza o conceito de “influéncia
material” como critério para sujeitar a operacao a sua jurisdicdo. Em geral,
considera-se que participacdes superiores a 15% podem ensejar esse tipo de
influéncia, embora casos abaixo desse limiar também possam ser analisa-
dos, especialmente se houver direitos de veto, presenca em conselhos, ou
acordos societarios relevantes'®.

A tabela a seguir sintetiza as principais diferengas entre as jurisdi-

coes selecionadas:

¥ ASHRUST LLP. EU Merger Control. 25 de novembro de 2021. Disponivel em:
https://www.ashurst.com/en/insights/quickguide-eu-merger-control/. Acesso em: 18
de julho de 2025.

1 ASHRUST LLP. UK Merger Control. 06 de maio de 2022. Disponivel em:
https://www.ashurst.com/en/insights/quickguide-uk-merger-control/. Acesso em: 18
de julho de 2025.
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Tabela 3 — Critérios de notificacio de operacoes em diferentes ju-

risdicoes

Brasil Uniao Euro- | Estados Uni- Reino Unido
peia dos
Autoridade CADE Comissao Eu- FTC CMA
Antitruste ropeia
Base Legal Lein.° Regulamento Clayton Act Enterprise Act
12.529/11 da Unido Eu- 2002
ropeia n.°
139/2004
Resolucao TFEU HSR Act DMA
CADE n.°
33/2022
Analise Ex ante Ex ante Ex ante Ex post
Antitruste
Efeitos no | Volume  de | Valor da Ope- | Volume de Ne-
Brasil: a Ope- | Negocios: (1) | ragdo: o total | gocios: a em-
racao deve | um volume de | pago pela parti- | presa-alvo deve
produzir efei- | negdcios cipagdo socie- | ter um volume
tos no mer- | mundial com- | taria ou ativos | de negdcios no
cado  brasi- | binado de to- | adquiridos Reino Unido de
leiro das as empre- | deve ter um va- | £ 100 milhdes
sas  partici- | lor superior a
E pantes na | USD 126,4 | OU
Operacao su- | milhdes.
Faturamento: | perior a €5 bi- Participagao
o faturamento | lhoes; e (ii) | E combinada: as
bruto anual no | um volume de partes na transa-
Critérios | Brasil dos gru- | negocios a ni- | Teste do Tama- | ¢do devem ter
de Notifi- | pos econdomi- | vel da UE | nho das Par- | uma participa-
cacao cos envolvi- | paracadauma | tes: Esse teste | ¢cdo combinada
dos no ato de | de pelo menos | séseaplicasea | de fornecimento
concentragdo | duas empre- | operagdo esti- | no Reino Unido
deve ser de | sas superior a | ver entre USD | (ou parte dele)
pelo  menos | €250 milhdes | 126,4 milhdes | de 25% ou mais
R$ 750 mi- | de euros e USD 505,8
lhdes para um milhdes. Nessa | OU
grupo e R§ 75 | OU faixa, a opera-
milhdes parao | Volume  de | ¢ao € notifica- | Critério Resi-

outro

E

Negocios: (1)
um volume de
negocios

vel se: (1) uma
parte tiver ati-
VOS Ou receita

dual: a transa-
cdo atenda ao
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Brasil Uniao Euro- | Estados Uni- Reino Unido
peia dos
mundial de to- | bruta nos EUA | novo limite “hi-
Configuragdo | das as empre- | acima de USD | brido”, em que
de Ato de | sas  partici- | 252,9 milhdes, | nenhum dos li-
Concentra- pantes na | e (i1) a outra | mites acima
¢do: Operagdo | Operacdo su- | parte tiver ati- | seja  atendido,

deve se enqua-
drar como um
ato de concen-
tracao, nos
termos do art.
90 da Lei
12.529/2011.

perior a €2.5
bilhdes, e (i)
um volume de
negocios
combinado de
todas as em-
presas partici-
pantes na fu-
sdo superior a
€100 milhdes
em cada um
de pelo menos
trés Estados-
Membros, e
(i11)) um vo-
lume de nego-
cl10s superior a
€25 milhdes
para cada uma
de pelo menos
duas das em-
presas em
cada um dos
trés Estados-
Membros, e
(iv) Volume
de negocios a
nivel da UE
de cada uma
de pelo menos
duas empre-
sas superior a
€100 milhdes.

VOS ou receita
bruta nos EUA
acima de USD
25,3 milhoes.

mas em que (a)
uma parte (pro-
vavelmente o
adquirente) te-
nha uma “parti-
cipacdo no for-
necimento” no
Reino  Unido
(ou uma parte
substancial
dele) de pelo
menos 33% e
um volume de
negocios no
Reino  Unido
superior a £ 350
milhdes e (b) a
outra parte (pro-
vavelmente o
alvo) atenda a
determinados
critérios de
nexo do Reino
Unido.
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Regras so-

bre Aquisi-

¢oes Mino-
ritarias

Brasil Unido Euro- | Estados Uni- Reino Unido
peia dos
Além da aqui- | Participagdes | Aquisigdes mi- | Aquisicdes mi-
sicdo de con- | minoritarias noritarias  sO | noritarias sO se-

trole, devem
ser notificadas
aquisicoes de
participacao
societaria que
envolvam
aquisicdo de
participacao
societaria
>20%
(quando ndo
ha relacao
concorrencial)
ou >5%
(quando ha re-
la¢ao horizon-
tal ou vertical)

s6 sdo notifi-
caveis se con-
ferirem con-
trole (exclu-
sivo ou con-
junto). O con-
trole pode ser
de jure ou de
facto, mesmo
sem 50% das
agoes. Partici-
pacdes passi-
vas nao sao
notificaveis.
Logo, a ana-
lise sera feita
de caso a
caso, para
avaliar se a
Operagao
apresenta uma
“dimensdo
comunitaria’.

sdo  notifica-
vels caso aten-
dam aos limia-
res de valor da
operagdo ¢ ta-
manho das par-
tes e represen-
tem a possibili-
dade de in-
fluéncia sobre
a empresa-
alvo, salvo se
enquadradas na
excecao de in-
vestimento pu-
ramente  pas-
sivo (inferior a
10% e sem in-
tengao de influ-
enciar).

rdo analisadas
pela CMA se
houver possibi-
lidade de in-
fluéncia mate-
rial ("material
influence") so-
bre a politica
comercial  da
empresa-alvo.

Em geral, parti-
cipacdes iguais
ou superiores a
15% sdo exami-
nadas para ava-
liar se conferem
tal influéncia,
embora partici-
pacoes inferio-
res a 15% tam-
bém possam ser

analisadas, de-
pendendo  das
circunstancias

(como direitos
de veto, ou no-
meacao de con-
selheiros).

Além disso, a
aquisicao de um
nivel mais ele-
vado de con-
trole por quem
Jj& possul in-
fluéncia mate-
rial também
pode ser objeto
de analise.

Fonte: elaboracao propria.
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Como se observa, o Brasil adota um modelo mais objetivo, porém
significativamente mais restritivo. Ao exigir notificagdo de operacdes en-
volvendo aquisi¢des societarias a partir de 5% de participacdo, mesmo
quando nao ha elementos concretos de influéncia relevante ou controle, o
CADE acaba abrangendo um espectro mais amplo de operagdes. Essa rigi-
dez busca garantir a detec¢do de potenciais riscos concorrenciais mesmo em
estruturas mais sutis, como o cross-ownership € o common ownership. No
entanto, o modelo brasileiro também impde maior custo regulatorio as em-
presas e pode desestimular investimentos minoritarios, especialmente em
setores com alta rotatividade societaria ou em companhias abertas.

Na pratica, a analise da limitada jurisprudéncia do Cade em casos
de participagdes minoritarias entre concorrentes diretos sugere que o Cade
tem optado por priorizar a andlise de influéncia no contexto das notificagdes
dos casos, com mais énfase a esse aspecto que a analise substantiva de so-
breposicao ou relacdo vertical. Dito isso, ainda ndo hd uma consisténcia ou
orientagdes claras que permitam afirmar que o Cade afasta a necessidade de
uma analise hipotética da combinagao de negdcios, nos casos de aquisig¢oes
de participagdes minoritarias.

J& outras jurisdi¢des, como a norte-americana e a britanica, ao ado-
tarem parametros baseados em influéncia material ou intengao de influen-
ciar, embora menos objetivos, procuram equilibrar a protecao da concorrén-
cia com a fluidez das operagdes de mercado.

6. Conclusao

O artigo analisou os efeitos concorrenciais decorrentes da aquisi-
¢ao de participagdes minoritarias, a luz da disciplina dos atos de concentra-
¢ao no direito antitruste brasileiro, com especial aten¢dao ao conceito de in-
fluéncia relevante e as estruturas societarias complexas, como o cross-ow-
nership € o common ownership. A partir da Resolug¢ao n° 33/2022, o Cade
passou a adotar critérios mais objetivos para a defini¢do de quando tais ope-
ragoes devem ser notificadas, estabelecendo limiares quantitativos para a
caracterizagdo da obrigacao de submissao prévia.

Ainda que a nova regulamentacao represente um avango ao confe-
rir maior previsibilidade e segurancga juridica, os desafios concorrenciais as-
sociados as aquisigOes minoritarias persistem. Isso porque, mesmo quando
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nao ha transferéncia de controle, determinadas estruturas societarias podem
gerar incentivos a coordenagdo entre concorrentes ou reduzir a intensidade
da rivalidade, sobretudo em mercados concentrados € com barreiras a en-
trada. O caso das participagdes cruzadas (cross-ownership) ¢ um exemplo
classico de situacdo que demanda vigilancia regulatoria mais rigorosa.

De forma ainda mais sutil, o fendmeno do common ownership tam-
bém passou a figurar como um novo desafio a andlise concorrencial. Em-
bora o Cade ainda nao tenha consolidado um entendimento especifico sobre
o tema, seu reconhecimento no voto citado evidencia que a autoridade bra-
sileira esta atenta a complexidade das novas formas de organizagao societa-
ria e seus impactos sobre a estrutura e dinamica dos mercados.

A comparagdo com jurisdicdes como Unido Europeia, Estados
Unidos e Reino Unido permitiu observar diferentes modelos de abordagem
regulatoria. Enquanto o Brasil adota um sistema mais objetivo e preventivo,
com notificagdes obrigatorias baseadas em percentuais fixos de participa-
¢do, outros paises tendem a analisar caso a caso a existéncia de influéncia
relevante, dando maior peso a substancia da operacdo do que a sua forma
societaria. Cada modelo apresenta vantagens e limitagdes, sendo importante
que o direito brasileiro permanega atento as experiéncias internacionais para
calibrar sua atuacao.

Em sintese, a aquisi¢ao de participagdes minoritarias em empresas
concorrentes, embora nem sempre configure uma concentragao, pode afetar
os incentivos econdmicos das partes envolvidas. Por essa razao, ¢ compre-
ensivel que a analise concorrencial desses casos va além da verificagao for-
mal do controle societario, incorporando critérios econdomicos € estruturais
capazes de identificar situacdes em que a concorréncia possa ser prejudicada
por uma influéncia relevante por parte de acionistas minoritarios. Por outro
lado, uma maior clareza na andlise a ser conduzida pelo Cade também ¢
bem-vinda para a previsibilidade de investidores.

O aperfeicoamento continuo da pratica decisoria do Cade e o dia-
logo com a literatura internacional sao fundamentais para garantir uma apli-
cacao efetiva e atualizada da politica antitruste brasileira.
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