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RESUMO

As mudancas radicais na realidade econbmica impBem as sociedades a
necessidade de reestruturacdo, como caminho para o aumento da competitividade,
reducdo de custos e dinamizacdo da gestdo, permitindo sua permanéncia no
mercado e o enfrentamento dos desafios impostos pela economia globalizada. A
tendéncia moderna, no Direito Societério, aponta para a concentracdo econémica.
Essa concentracdo econdmica, protagonizada principalmente pela sociedade
andnima, pode se operacionalizar por meio de instrumentos juridicos que permitam
também a ocorréncia de concentragao juridica: incorporacéo e fusdo. O processo de
concentracdo societaria exige da sociedade envolvida um planejamento, que
abrange a escolha da operacao, as razGes da incorporacdo ou fusdo e, ainda, o
exame de aspectos contratuais e tributarios. Diante dessa possibilidade autorizada
pela legislacdo pétria, uma reestruturacdo visando a concentracdo econdmica foi
concretizada pela Companhia de Bebidas das Américas (AmBev). Essas
reorganizacfes societarias sao legitimadas juridicamente por meio da comunicagao
ao Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), que examina os atos de
concentracdo, garantindo a efetivacdo da concorréncia no mercado brasileiro.

Palavras-chave: direito societario; concentragcdo econdmica; fusdo; incorporacao;
planejamento societario; AmBev; ato de concentragéo; direito da concorréncia.
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1. INTRODUCAO

A transformacdo da realidade econdmica exige a reestruturacdo de
sociedades, que necessitam se tornar coerentes com 0S aspectos econdmicos
influentes do Direito Societario.

A estrutura societaria ganha fundamental relevancia quando analisada do
ponto de vista do desenvolvimento econémico nacional: a realidade atual imp&e o
crescimento das empresas como caminho inevitavel para sobrevivéncia no mercado.

Diante das necessidades, diversas sociedades, em fase de mutacoes,
tendem a optar por reestruturar-se, visando ao aumento da competitividade, a
reducdo de custos e a dinamizacdo da gestdo. A tendéncia moderna, no Direito
Societéario, aponta, portanto, para a concentracao econdémica.

Essa concentracdo econdmica pode se concretizar pela constituicdo de
sociedade para exercer o controle de outras sociedades ou grupos econdémicos, pela
constituicdo de agrupamento societario ou, ainda, por outros instrumentos juridicos
como o acordo de acionistas e a joint venture®.

Desta feita, 0 processo de concentracdo se operacionaliza de duas formas
basicas: (i) por meio de relacdes de capital e de contratos entre sociedades ou (ii)
pela juncéo total de duas ou mais sociedades, com a unificacdo de seus patriménios

e dos sujeitos de direito.?

A joint venture é definida como a “convencgao associativa de companhias entre si independentes, e
que assim formalmente permanecem”. (Cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de
Sociedades Anénimas. Vol. 4. Tomo I. 3. ed. rev. e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2002, p. 222). No
dizer de Waldirio Bulgarelli, “trata-se de uma espécie de consorcio que se aproxima da fusdo, mas,
que desta se diferenciaria por ndo apresentar estabilidade e permanéncia e por, em geral, visar a
objetivos especificos limitados”. E um tipo de sociedade comercial criada exclusivamente para
concretizagdo de uma operagdo determinara. (Cf. BULGARELLI, Waldirio. Concentragdo de
empresas e direito antitruste, p. 56-57).

2 Segundo o Guia para Analise de Concentracdo Econdmica Horizontal, do Conselho Administrativo
de Defesa Econbmico, formulado ainda sob a égide da Lei 8.884/1994, a SEAE e SDE entendem por
atos de concentracdo os "que visem a qualquer forma de concentracdo econdmica, seja através
de fusdo ou incorporacdo de empresas, constituicdo de sociedade para exercer o controle de
empresas ou qualquer forma de agrupamento societério, que implique participacdo de empresa ou
grupo de empresas resultante em 20% (vinte por cento) de um mercado relevante, ou em que
qualquer dos participantes tenha registrado faturamento bruto anual no Gltimo balango equivalente a
R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais)," em conformidade com o § 3° do art. 54 da Lei
n.° 8.884/94. Assim, ndo sédo entendidos como atos de concentracéo (i) as reestruturacdes societarias
efetuadas dentro de um mesmo grupo econdmico, de fato ou de direito, ndo se verificando alteracéo
do controle acionério; e (i) as situacdes em que a empresa adquirente ou seu grupo nao
participavam, antes do ato, do mercado relevante definido, dos mercados acima ou abaixo daquele
na cadeia produtiva e, tampouco, de outros mercados no qual atuavam a adquirida ou seu grupo.



No presente trabalho, serdo analisados os processos de concentracéo
pertencentes ao segundo grupo, ou seja, agueles em que ha unido societaria. Em
outras palavras, o escopo primordial serdo os processos em que ha “concentragéo
econdmica com concentracéo juridica”.® Portanto, ndo compdem o foco primordial
deste estudo a joint venture, as empresas coligadas, o acordo de cooperacdo e 0s
demais instrumentos juridicos capazes de integrar sociedades em redes econdémico-
organizacionais complexas, que permanecem com sua individualidade patrimonial e
juridica, mas sdo conduzidas por uma unidade externa.

Ainda no tocante a delimitacdo do objeto, cumpre desde logo salientar que,
entre os tipos societarios existentes no Direito Empresarial® brasileiro, a sociedade
anbnima, também denominada companhia, detém relevancia fundamental,
precipuamente por se configurar como instrumento juridico destinado a
movimentacdo econdmica. A concentragdo societaria é “protagonizada
principalmente pela sociedade anénima, como um veiculo da grande empresa’.®
Vinculada a ideia de estabilidade e perenidade, representa, portanto, a
“personalizagdo do capital”,® razdo pela qual as operacbes de concentracdo
societaria serdo analisadas, no presente trabalho, com especial atencdo a sua
aplicabilidade nas sociedades anbnimas e, como consequéncia, pautando-se
principalmente pela Lei 6.4.04/1976.

Em outro enfoque, a concentracdo societaria ocasiona a necessidade de
analise do poder econdémico, do risco de violacéo da livre concorréncia e da atuacao
dos 6rgdos antitruste no Brasil.

Em virtude da concretude e praticidade do tema, esta pesquisa sera

desenvolvida com base, fundamentalmente, no estudo de caso. Isso significa dizer

¥ ANTUNES, José A. Engracia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizagao juridica da
empresa plurrissocietéria. 2. ed. rev. e atual. Coimbra: Almedina, p. 185.

* Em sentido oposto a terminologia empregada, Fabio Ulh6a Coelho adota a nomenclatura Direito
Comercial por razdes histéricas e de tradicdo. Para o autor, ndo haveria outra expressao capaz de
substituir a tradicional por completo, embora reconheca que este ramo do direito ndo se limita a
disciplina juridica do comércio. (Cf. COELHO, Fabio Ulh6éa. Manual de Direito Comercial. Direito de
empresa. 22. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 4-5). A despeito dessa posi¢cdo doutrinaria, optou-se,
neste trabalho, pela expressao Direito Empresarial, em homenagem a terminologia moderna da
disciplina.

® RICHARD, Efrain Hugo; MUINO, Orlando Manuel. Derecho societéario. Sociedades comerciales,
civil y cooperativa. Buenos Aires: Editorial Astrea de Alfredo y Ricardo Depalma, 1998, p. 699.

® Nas palavras de Alfredo Assis Goncalves Neto, a sociedade anOnima “nasceu nas bases do
capitalismo moderno para permitir a reunido de expressivas somas de capitais e propiciar, assim, a
realizacdo de grandes empreendimentos, com reducdo dos riscos que as outras sociedades,
baseadas no prestigio pessoal e na confianga mutua existente entre seus socios, ndo conseguiam
superar’. (Cf. GONCALVES NETO, Alfredo Assis. Manual das Companhias ou Sociedades
Anbnimas, p. 15).



que, juntamente com as tematicas relevantes para a compreensdo das operacdes
de concentracdo societaria no mundo contemporaneo, pano de fundo deste estudo,
sera enfrentado o caso concreto do surgimento da Companhia de Bebidas das
Ameéricas — AmBeyv, por meio de uma analise l6gico dedutiva.

Por essas razfes, o estudo que agora se inicia serd divido em quatro
momentos distintos. O primeiro capitulo tratard do fendmeno concentracionista, com
enfoque nas operacdes de reorganizacdo societarias previstas na Lei das
Sociedades Andnimas: fusdo e incorporacdo, analisadas a partir do ponto de vista
conceitual.

O segundo capitulo analisard no¢des basicas sobre o surgimento da AmBev,
resultante da concentracdo das sociedades empresarias brasileiras Brahma e
Antarctica, trazendo elementos que permitam, a luz dos conceitos apresentados,
identificar e caracterizar a operacdo do ponto de vista societéario.

O capitulo seguinte enfrentard, ainda que intimamente interligado aos
demais assuntos, a esséncia desta pesquisa, qual seja, o estudo do planejamento
societario, instrumentalizado por meio das operacfes de reorganizacdo societaria
apresentadas. Em primeiro lugar, serdo abordadas as razdes para a escolha do
empresério e definicdo da operacdo, essencialmente em razdo da distingdo entre
fusdo e incorporacdo. Ainda, far-se-4& uma breve analise acerca dos reflexos
contratuais e tributarios das operacfes societarias.

Por fim, o quarto capitulo abordara a atuacdo do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia nas concentracdes societarias, como ambito de legitimacao
juridica da incorporacdo e da fusdo, com as devidas explicacbes sobre as
modificacdes trazidas pela nova legislacdo que, recentemente, passou a reger o
tema.

A relevancia da oportunidade de escolha do tema € patente: a pretensao de
investigar as repercussdes societarias e econémicas decorrentes da concentracao,
fenbmeno cada vez mais intenso diante da inevitavel globalizacdo de mercados e,
até mesmo, de sociedades empresarias.

A pesquisa, evidentemente, ndo visara ao esgotamento do tema proposto.
Muito pelo contrario, em razdo da crescente importancia do assunto, buscar-se-a a
analise dos elementos primordiais que perpassam as operacdes de reestruturacédo
societaria previstas no ordenamento juridico brasileiro, a partir de plano

essencialmente pratico.



Parece ndo ser tarefa facil perpassar os diversos campos juridicos,
contabeis e negociais que envolvem o complexo tema. Portanto, de maneira clara e
simples, buscar-se-4 expor conceituacdes preliminares, posicdes doutrinarias e

algumas implicag@es praticas, tracando um caminho inicial para o estudo do tema.
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2. REESTRUTURACAO SOCIETARIA

No momento histérico que precedeu o capitalismo industrial, a organizacéo
econbmica artesanal e mercantil retratava a imagem de um universo atomistico,
caracterizado pela multiplicidade de agentes individuais, de dimensao similar, que
concorriam entre si por meio da negociacéo dos precos.’

O processo concentracionista, existente desde o periodo posterior a
Revolucéo Industrial,? final do século XVIII e inicio do século XIX — que representou
a passagem da economia artesanal e mercantil para a economia voltada a producao
industrial em massa® — desenvolveu-se e evoluiu significativamente até atingir o
contexto atual, “acompanhando e afirmando os tragcos das transformacgdes do
capitalismo”.'® Durante a evolucao, variaram as formas de concentracdo econdmica
adotadas, ndo s6 como decorréncia das transformacdes da economia, mas também
em decorréncia das proibi¢cdes estatais e das dificuldades de ordem fiscal.

Pautando-se na ideia de que o Direito Empresarial moderno, fundado no
sistema capitalista, deve acompanhar as formas e tendéncias desenvolvidas na
pratica comercial, a doutrina brasileira, capitaneada por Waldirio Bulgarelli, entende
gue, no Brasil, o fenbmeno concentracionista nasceu voltado para o aumento da
produtividade, e ndo propriamente objetivando o dominio de mercado.*

Os anos 70 algcaram a concentragdo econémica a um patamar nunca antes
atingido no Brasil. O Estado, para fortalecer a empresa privada brasileira, emitiu o
Decreto-Lei 1182, de 16 de janeiro de 1971, que concedeu beneficios fiscais e
estimulos para as pessoas juridicas envolvidas em processos de fusdo ou
incorporacao considerados de interesse para a economia nacional. Entre essas
vantagens, destacamos a isencdo de imposto sobre a renda incidente sobre o

acréscimo de valor dos bens integrantes do ativo imobilizado decorrente da

" ENGRACIA ANTUNES, José A. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacéo juridica da
empresa plurissocietaria. 2. ed. rev. atual. Coimbra: Almedina, 2002, p. 31.

® A Revolucdo Industrial foi fundamental para o processo de concentracdo de capital. De fato, o
surgimento de uma classe burguesa, possuidora de capital, tecnologia e desejo de investimento
capaz de permitir uma producdo em larga escala, foi elemento de importante mudanca na economia
europeia, permitindo o desenvolvimento de métodos mais eficazes de concentragéo de capital.

® ANTUNES, José A. Engracia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacao juridica da
empresa plurissocietéria, p. 33.

9 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, Incorporacées e Cisdes de Sociedade. 5. ed. Sao Paulo: Atlas,
2000., p. 25.

' BULGARELLI, Waldirio. Concentracdo de empresas e direito antitruste, p. 110.
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reavaliagdo do patriménio empresarial. Também por meio desse mesmo Decreto-
Lei, foi instituida a Comissdo de Fuséo e Incorporacdo de Empresas — COFIE —,
vinculada ao Ministério da Fazenda, competente para apreciar 0s processos de
fusdo e incorporacdo das empresas em atividade no pais.

Ainda na década de 70, foram criados o | Plano Nacional de
Desenvolvimento (1972-1974) e o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (1975-
1979) que renovaram o apoio dado a concentracdo econdmica, objetivando atingir
uma sociedade industrial moderna e um modelo de economia competitiva.*?

Na concepgdo de Waldirio Bulgarell, os autores dos planos de

desenvolvimento partiram da ideia de que

no Brasil, a tendéncia na indUstria, no comércio e no sistema financeiro
sempre foi inversa daquela que prevaleceu, neste século, em outros paises,
notadamente nos Estados Unidos, tendendo-se aqui para a excessiva
proliferagcdo de empresas desprovidas de poder de competicdo, com um
grande nimero de empresas nacionais, pequenas e fracas, em muitos
setores industriais, ao lado de poucas empresas estrangeiras, com escala
satisfatéria.*®

Diante desse raciocinio, tem-se que esses planejamentos estatais visaram
justamente a consagracdo de uma politica capaz de alcancar significativa escala
econbmica. Assim, era preciso elevar a eficiéncia, fortalecer o empresario e
aumentar a competitividade do mercado, por meio de estimulos a concentracédo
econdmica. Com efeito, “a existéncia de algumas empresas médias e eficientes, ao
lado das grandes, vitaliza a competicdo no setor, ao invés de enfraquecé-la”.**

O movimento concentracionista intensificou-se, também, pela Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, que estabeleceu uma regulagéo favoravel a concentracéo
empresarial. A sua exposicdo de motivos jA apontava para a necessidade de
fortalecer o mercado de capitais de risco, necessaria a sobrevivéncia das empresas
naquele momento da economia, bem como consagrar institutos para a pratica
societéria brasileira, regulando de modo pormenorizado a incorporacdo e a fusao.
Segundo o entdo Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen, a Lei das
Sociedades Andnimas iria “constituir-se em instrumento essencial para a criagdo e o

fortalecimento da empresa privada nacional”.*®

2 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedade, p. 45.
¥ BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedade, p. 45.
“ BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedade, p. 45.
1 Exposicao de Motivos n°® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda.
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Frente ao escorco histdrico acima elucidado, a dindmica da economia no
sistema capitalista atual exige que as sociedades empresérias mantenham sua
competitividade. As exigéncias de mercado, em constante renovacao, determinam
as condicbes que devem ser atendidas pelos empresarios, como qualidade da
prestacdo do servico ou do produto e precos acessiveis. Desta forma, a
competitividade almejada nos mercados € alcancada por meio de adaptacdes em
relacdo a gestdo da sociedade empresaria, a qual acarreta novas exigéncias de
capital de giro, de recursos e de investimentos.®

Os agentes econOmicos deixaram, portanto, um quadro econdmico
representado um por uUnico mercado, passando a atuar num verdadeiro mercado
mundial, pautado pela demanda eminentemente global e pela oferta em constante
renovacdo.!’ Desta feita, ao invés de almejar crescimento puramente endégeno, a
sociedade moderna necessita adotar estratégias de expansdo externa. Isso quer
dizer que “em vez de crescer ‘para dentro’, a empresa societaria foi forcada a
transbordar os seus horizontes individuais, crescendo ‘para fora”.1®

Para Eduardo Shecci Munhoz, “o fendbmeno concentracionista se acelera, na
medida em que somente as grandes empresas, com estruturas organizacionais
maledveis, sdo capazes de enfrentar os desafios impostos pela economia
globalizada”.*®

Com isso, tem-se que “os mecanismos de concentragao societaria ndo sao
mais que um aspecto parcial do fenbmeno econémico mais amplo e genérico de
concentracdo de capitais e de forcas econO6micas caracteristicos do capitalismo
moderno”.?® Em virtude da globalizagdo, portanto, a vida societaria passa a
depender direta e constantemente também de fatos exégenos?.

Assim, a complexidade de fatores econémicos, aos quais se sujeitam as

sociedades que desejam manter sua competitividade no mercado nacional ou

' FEBRETTI, L&udio Camargo. Incorporagado, fusdo, cisdo e outros eventos societarios:
tratamento juridico, tributario e contéabil. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 99.

" ANTUNES, José A. Engréacia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacgdo juridica da
empresa plurissocietaria, p. 39.

¥ ANTUNES, José A. Engréacia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacgéo juridica da
empresa plurissocietéria, p. 41.

Y MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporanea e o direito societario, p. 87.

% RICHARD, Efrain Hugo; MUINO, Orlando Manuel. Derecho societario. Sociedades comerciales,
civil y cooperativa, p. 699.

#L WALD, Arnoldo. A recente evolucdo da empresa e o direito. Revista Magister de Direito
Empresarial, Concorrencial e do Consumidor. Numero 24. Dez/jan 2009.
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internacional, enseja a possibilidade de reorganizacdo societéria, essencialmente
para fins concentracionistas.

Com efeito, em determinadas circunstancias, o empresario € compelido a
repensar sua forma societaria com o intuito de melhor desenvolver sua atividade, por
meio da realocacdo de recursos na economia e da execucdo de estratégias
corporativas, adequando o porte das sociedades a sua estrutura organizacional.

Conforme assinala Fabio Ulhéa Coelho, se empresarios pretendem
desenvolver, conjuntamente, determinada atividade econdémica, o Direito Comercial
apresenta diversas alternativas para composicao dos respectivos interesses. Essas
opcOes, previstas legalmente, apresentam distingbes tanto do ponto de vista do
regime tributario aplicavel, o que interfere no custo da atividade, quanto do ponto de
vista de gest&o, relativamente a quem compete a tomada de decisdes.?

Para José A. Engracia Antunes, o fendmeno concentracionista ndo é
uniforme, tampouco unidimensional, vez que se opera numa “série quase infindavel
de formas e de graus de intensidade”.?® Observe-se que, na esteira das reflexdes do
autor portugués, podem ser identificadas duas modalidades de concentracdo e seus
respectivos instrumentos juridicos: (i) a concentracdo econdmica com concentracao
juridica — na qual se enquadram a fusdo e a incorporagcdo, ou seja, trata-se de
concentracdo societaria; e (ii) a concentragdo econdmica sem concentracao juridica,

como é o caso dos grupos de sociedades.?*

2 COELHO, Féabio Ulhda. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 3

> ENGRACIA ANTUNES, José A. Os grupos de sociedades: estrutura e organizagao juridica da
empresa plurissocietaria, p. 48.

24 Conforme ja destacamos na introdugdo deste trabalho, os grupos de sociedades nédo sédo o foco do
presente estudo. Entretanto, merecem breves consideracfes a fim de que sejam esclarecidas
algumas distingdes. Os grupos de sociedades podem ser identificados por meio de dois elementos
basilares: a independéncia juridica e a unidade de direcdo econdmica. Pelo primeiro, os grupos de
sociedades, a despeito de se integrarem em ampla unidade econémica, subordinando-se a uma
Unica estratégia, mantém a personalidade juridica das sociedades que o compdem, bem como a
independéncia patrimonial e organizacional. Por esse elemento, diferenciam-se 0s grupos de
sociedades de outros instrumentos juridicos concentracionistas, como é o caso da fusdo, que
acarretam mudancas societarias na personalidade juridica das sociedades envolvidas. O segundo
elemento - unidade de direcdo econdmica - diz respeito a dependéncia existente entre cada
sociedade e a estratégia adotada pelo grupo econdmico, notadamente pautada pela atuacdo da
sociedade lider. Os grupos de sociedades séo o instrumento juridico tipico da chamada concentragao
secundéaria ou concentracdo na pluralidade, possuindo uma unidade econfmica plurissocietaria.
Inegavel o protagonismo assumido pelos grupos de sociedades nos nossos dias. (Cf. ENGRACIA
ANTUNES, José A. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacdo juridica da empresa
plurissocietaria, p. 54-55). Para Eduardo Secchi Munhoz, o que caracteriza 0s grupos societarios &
a diregcdo unitaria, o que “pressupde necessariamente o exercicio de um poder, mais ou menos
centralizado, de definir a orientagdo de seus membros e de assegurar o respeito a politica geral
assim definida”. Segundo o autor, a dificuldade em definir juridicamente os grupos de sociedades
representa um dos motivos pelos quais inexiste regulacdo especifica sobre a matéria em paises
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Nesse sentido, podemos enquadrar nesse fendmeno concentracionista,
fundamentalmente em seu ambito societario, os procedimentos juridicos das
reorganizacbes de sociedades, especificamente o0s institutos da fusdo e
incorporacao.

Na 6tica de lan Muniz,

desde os anos setenta, as operacdes de reorganizacdo societaria ganharam
momento no mundo dos negécios. O volume de operagbes de
reorganizacdo societaria se intensificou em funcdo da procura de maior
eficiéncia emgresarial, principalmente com o objetivo de gerar valor para o0s
investidores.”

Em linhas gerais, a incorporagao e a fusdo correspondem a um processo de
sucessdo. Vale dizer, nessas operacdes uma pessoa juridica transfere para outra
um conjunto de obrigacdes, ou de ativos e passivos, ou deveres e haveres, de tal
forma que a sociedade sucessora absorve o acervo liquido que lhe foi repassado e o
utiliza para o exercicio de determinada atividade empresarial.?®

Essa revisdo da escolha societaria por meio das op¢cdes apresentadas ao
empresario compreende um mundo amplamente capilarizado, envolvendo aspectos
tributarios, societarios, financeiros, negociais etc. A propdésito, na esteira das
reflexdes de Osmar Brina Corréa-Lima, considerando a complexidade do problema
da concentracdo empresarial, sdo o0s aspectos tributarios que assumem maior
relevo.?’ Tanto é assim que, Waldirio Bulgarelli elucida que o sucesso da
reestruturacao de sociedade, atingindo-se os objetivos a que se propde, depende de
diversos fatores: organizacionais, financeiros, administrativos e até mesmo
psicolégicos, sem considerar aqueles fatores decorrentes da propria configuracédo
legal.?®

Diante da complexidade do instituto, Peter A. Hunt afirma que

a resposta mais simples [para definir 0 que € reorganizacao societéria] é o
realinhamento da propriedade, operacfes, ativos ou capital de uma

como Estados Unidos, Inglaterra e Franca. (Cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa
contemporanea e direito societario: poder de controle e grupos de sociedades. Sédo Paulo:
Editora Juarez de Oliveira, 2002, p. 109).

% MUNIZ, lan. Fusdes e aquisicdes. Aspectos fiscais e societarios. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011, p. 26-27.

* MUNIZ, lan. FusBes e aquisicdes. Aspectos fiscais e societarios, p. 83.

*’ CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Andnima. 3. ed. Belo Horizonte: Del Ray, 2005, p. 372.
8 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedades, p. 32.
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companhia para aperfeicoar a performance operacional, otimizar o capital e
aumentar a percepgao do publico (...).%°

A aglutinacéo ou divisdo das sociedades podem ocorrer por meio de trés
operacgdes fundamentais no direito brasileiro: fusao, incorporagéo e cisao, mediante
as quais os soOcios ou acionistas pretendem alcancar um modelo mais adequado a
realizacdo dos negocios sociais ou, ainda, a satisfacédo das obrigagdes tributarias.

A respeito do tratamento juridico dessas operacdes, o Cédigo Comercial de
1850 nada tratou, seja sobre fusdo, incorporagdo, ou cisdo. A fusao, tratada
inicialmente no Cdédigo Comercial italiano de 1882, s6 foi regulamentada no Direito
Brasileiro por meio do Decreto 434 de 1891, que, de forma singela, a mencionou
como procedimento de constituicdo de nova sociedade. Esse Decreto, entretanto,
ndo fez mencado a incorporacao — tratando-a como uma das formas pelas quais se
manifesta a fusdo —, que apenas se consagrou como instituto proprio por meio do
Decreto-Lei 2.627 de 1940, que também inovou ao prever expressamente o instituto
da transformac&o. A ciséo, por sua vez, foi requlamentada pela Lei 6.404 de 1976.%

Até o advento do Cdédigo Civil de 2002, as operacdes de reorganizacao
societaria eram regulamentadas exclusivamente pela Lei das Sociedades An6nimas,
nos artigos 220 a 234, aplicados a todo e qualquer tipo societério.

Entretanto, o Cdédigo Civil regulou nos artigos 1.113 a 1.122 a
transformacao, a incorporacédo, a fusdo e a cisdo de sociedades. Alfredo de Assis
Gongalves Neto afirma que “o Cdadigo Civil regula de modo incompleto as figuras da

incorporacdo e da fusao, referindo-se s6 de passagem a cisdo ao dispor sobre o

29 Traducéo livre: “The simplest answer is that a restricturing is the realignment of the ownership,
operations, assets, or capital structure of a company in order to improve operating performance,
optimize a capital structure, and enhance public perception. The definition os a restructuring has
evolved over the years from a simple balance sheet reconfiguration to a range of financial and
transaction driven alternatives that include everything from simply enhancing internal operating
performance to an outright sale or merger of a company, and from a sale of assets to a special
dividend or share repurchase in the face of takeover threat. Restructurings have been used in the past
for a number of reasons, including to lever and delever a balance sheet, concentrate equity
ownership, realize value of a subsidiary, and appease vocal investors. When all is said and done,
however, restructurings are usually designed to enhance shareholder value”. (Cf. HUNT, Peter A.
Structuring Mergers & Acquisitions: a guide to creating shareholders value. Aspen Publishers.
Inc.: 2004. 2nd. Edition, p. 352). A respeito do tema, saliente-se que o eixo Nova lorque/Londres é
onde se processa a maioria das principais reorganiza¢gfes societarias do mundo, razao pela qual
goanha relevancia a literatura norte-americana e inglesa.

Saliente-se que a Lei 5764 de 1971, Lei das sociedades cooperativas, ja previa a operacao
conhecida como desmembramento, utilizada na préatica comercial sob a forma de redugédo de capital.
(Cf. GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades an6nimas. 2.
ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2010, p. 276).



16

direito dos credores nessas operagbes”’.®® Para lan Muniz, a redacdo dos

dispositivos legais do Cdédigo Civil é falha e cria inseguranga juridica, deixando de
preencher possiveis lacunas da Lei das Sociedades Andnimas.*?

Saliente-se que o artigo 2.033 do Caodigo Civil estabeleceu que, salvo o
disposto em lei especial, as modificagbes e atos constitutivos das fundagoes,
associacOes e sociedades, assim como sua transformagéo, incorporacao, fusao ou
cisdo, regem-se, desde logo, pelo novo Diploma Civil.

Dessa forma, poderia parecer, equivocadamente, que as normas da Lei das
Sociedades Anbdnimas teriam sido revogadas ou limitadas em sua eficacia, todavia,
tal entendimento ndo é verdadeiro. Isso porque, os procedimentos de reorganizacéo
de sociedades que envolverem ao menos uma sociedade anénima devem obedecer
a regulamentacéo da Lei 6.404/1976. Logo, aplica-se o Cédigo Civil exclusivamente
quando a operac&o apreciada ndo envolver sociedades anénimas.*

A respeito das disposicdes sobre a cisédo, Alfredo de Assis Gongalves Neto
considera que, por ndo estarem contempladas no Cadigo Civil, aplicam-se as regras
previstas da Lei das Sociedades Anbnimas. Afinal, essas normas ja apresentavam
carater geral, antes da edi¢do do diploma civilista e, como se vislumbrou, ndo foram
revogadas. Nao bastasse isso, por ndo existirem regras especificas relativas a ciséo,
por analogia, as regras vigentes no ordenamento juridico pétrio deveriam ser
consideradas no que tange a essa operacéo.>*

Com efeito, a reconfiguracdo societaria € utilizada para todo e qualquer tipo
de sociedade. Contudo, a doutrina®, bem como a pratica comercial, considera que a
sociedade anbnima é o tipo que melhor se presta a atender o objetivo do
empresario, conforme a operacéo escolhida. E no campo das sociedades anénimas,
portanto, que se observa a incidéncia do fenbmeno com maior intensidade.

Na sequéncia, tratar-se-a especificamente das operacdes de incorporacdo e
fusdo, escopo desse trabalho, definindo-as e indicando suas particularidades,

3t GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anbnimas, p.
3?27ISS/I.UNIZ, lan. Fus@es e aquisi¢des. Aspectos fiscais e societarios, p. 26-27.

% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades andnimas, p.
3247Z;.ON(;ALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades andnimas, p.
3257F\ZI.CHARD, Efrain Hugo; MUINO, Orlando Manuel. Derecho societario. Sociedades comerciales,

civil y cooperativa, p. 699
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procedimentos e diferencas. Note-se, desde logo, que a cisdo ndo sera abordada de
forma especifica, posto que modalidade de desconcentracdo societaria.>®

2.1 INCORPORACAO

A operacédo societaria da incorporacdo é definida legalmente no artigo 227
da Lei 6.404/1976: “a incorporacdo € a operacdo pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”,
mediante a chamada “sucessao universal’. Isso significa que todos os direitos e
obrigagbes das incorporadas sao transferidos automaticamente para a
incorporadora. Note-se que essa sucessao universal engloba, também, os contratos
mantidos pelas incorporadas com terceiros, excetuando-se 0s credores que,
prejudicados com a operacdo, tém o direito de pedir-lhes a anulacdo.?” Em razdo da
sucessao universal, nas acdes judiciais em tramite, cabera a incorporadora suceder
a incorporada, integrando tanto o polo ativo quanto o polo passivo dos litigios ja
instaurados.*®

No mesmo sentido, nos termos do artigo 1116 do Cddigo Civil, “na

incorporacdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por outra, que Ihes sucede

% Nos termos do artigo 229 da Lei das Sociedades por Agbes, a cisdo é “a operagdo pela qual a
companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou mais sociedades, constituidas para
esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de todo o seu
patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo”. Alfredo Assis Gongalves Neto
apresenta trés modalidades de cisdo: (i) cisédo propriamente dita, que corresponde a espécie de
“fusdo as avessas”, na medida em que a sociedade é decomposta em duas e consequentemente
extinta; (ii) desincorporacédo, em que é retirada parte do patriménio da sociedade para a formacéo de
uma nova, com reducdo do capital social da propor¢cdo do patrimdnio retirado (¢ o inverso da
incorporagdo); e (iii) cisdo com incorporagdo, em que a sociedade versa todo o seu patriménio,
extinguindo-se, totalmente ou em parte, subsistindo, para outras sociedades ja existentes, levando ao
aumento do capital. (Cf. GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou
sociedades andnimas, p. 290). O autor esclarece que a cisdo propriamente dita € uma “fusédo as
avessas”, posto que modalidade de desconcentragdo empresarial, ja que ha o “esquartejamento de
uma sociedade que desaparece para dar nascimento a duas ou mais”. (Cf. GONCALVES NETO,
Alfredo de Assis. A fuséo, a incorporacdo e a cisdo na Lei das Sociedades por AcBes. RDM,
nova série, ano XV, v. 23, 1976, p. 79).

% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades andnimas, p.
278.

% E 0 entendimento do Egrégio Superior Tribunal de Justica: “a empresa incorporadora sucede a
incorporada em todos os seus direitos e obrigacdes, de modo que a indenizagdo por esta devida em
processo ja em fase de execucao constitui obrigacdo a ser satisfeita pela incorporadora” (MS 4949-3,
Minas Gerais, DJE 13/03/1995).
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em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida
para os respectivos tipos”.

Para Modesto Carvalhosa, “a incorporagao constitui negécio plurateral que
tem como finalidade a integracdo de patrimonios societarios por meio da agregacao
do patriménio de uma sociedade em outra com a extingdo de uma delas”.*® Significa
dizer que uma das sociedades permanece existindo e absorve as demais que se
dissolvem para serem incorporadas. Dessa forma, ndo ha o surgimento de uma
sociedade nova, subsistindo a personalidade juridica da incorporadora.

Assim, para parte da doutrina, a incorporagdo configura-se como um ato
constitutivo, em razdo da unido dos patrimbénios das sociedades em uma sO, a
incorporadora, e, a0 mesmo tempo, um ato desconstitutivo, na medida em que a
incorporada dissolve-se, desaparecendo sua personalidade juridica.

No entanto, para Alfredo Assis Gongalves Neto, parece mais sustentavel o
entendimento de que a natureza juridica da incorporagdo € um contrato plurilateral,
semelhante ao contrato plurateral de constituicdo da sociedade, mas com
peculiaridades. Esse contrato, portanto, € celebrado pelas sociedades envolvidas na
operacdo, com a participacdo mediata dos sdcios os acionistas com direito a voto,
0s quais manifestam sua vontade de participar da sociedade resultante, de forma
tacita ou expressa.*°

Entendemos ser esta a concep¢do mais adequada para definir a natureza
juridica do instituto, vez que ndo ha a constituicdo de nova pessoa juridica e 0s
sécios ou acionistas ndo prestam contribuicdo para a formacdo da sociedade
resultante, mas autorizam que o patriménio das sociedades de que participam sejam
absorvidos.

Ainda, importante indicar que ndo é possivel a incorporacdo de uma
empresa individual por uma sociedade, jA& que tal medida ndo corresponde
precisamente a operacdo apreciada. Afinal, na empresa individual ndo ha

sociedade.** Com efeito, a unido entre uma sociedade e uma empresa individual

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas, p. 513.

% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades andnimas, p.
279.

“I GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades andnimas, p.
280.
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corresponde pura e simplesmente ao aumento de capital da sociedade, por meio da
subscricéo de capital com os bens da empresa individual.*?

Saliente-se que é possivel proceder a incorporacdo de uma sociedade em
fase de liquidacdo, vez que a personalidade juridica s6 desaparece quando da
extingao propriamente dita, que ocorre com a finalizagdo do processo de liquidagéo.

Aprovada a incorporacdo, € necessario aumentar o capital social da
incorporadora no valor do patriménio liquido da sociedade incorporada. Dessa
forma, a integralizacéo sera efetuada com o ativo e o0 passivo da incorporada. Assim,
haverd emissdo de novas acdes, correspondente ao referido aumento de capital,
que serdo que serdo distribuidas aos acionistas, seguindo a determinacdo da
assembleia que deliberou sobre a incorporacdo. As quotas ou acdes da sociedade
incorporada, nesse sentido, serdo extintas.*?

Note-se que a subscricdo do aumento do capital, na incorporacao, sera feita
pela sociedade cujo patrimonio liquido sera absorvido para a incorporadora, e nao

pelos seus acionistas ou socios. Nesse sentido,

a incorporacao € negdcio juridico entre sociedades, e ndo entre sécios, que
deliberam como membros dos 6rgdos sociais. E a incorporadora, como
sociedade, que aumenta o capital social, e é a incorporada, como pessoa
juridica, que subscreve esse aumento.*

Tal afirmacdo tem implicacdo pratica de especial relevancia para o
empresario. Isso porque se define que na incorporagdo — e também na fusé@o e na
cisdo — o patriménio absorvido pela pessoa juridica é transferido diretamente de uma
sociedade para a outra. E dizer, portanto, que em nenhum momento o patriménio
sera considerado como distribuido aos soOcios ou acionistas da sociedade

incorporada — ou mesmo fundida ou cindida.*®

42 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas, p.
280.

“3 FEBRETTI, Laudio Camargo. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedades, p. 197-198.

“ PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. A lei das S.A. Rio de Janeiro: Ed. Renovar,
1996, vol. I, p. 561.

% Jan Muniz destaca que a questdo é relevante para definir efeitos do ponto de vista fiscal. Por
exemplo, cita-se o Parecer Normativo da Coordena¢do do Sistema de Tributacdo n.° 39/81, com a
seguinte ementa: “O prazo de cinco anos, a que se refere o artigo 4°, alinea d, do Decreto-lei n.°
1510/755, é contado da subscricdo ou aquisicdo originarias, ndo tendo relevancia, para fins
tributarios, a data em que, em virtude de fusdo, incorporacdo ou cisdo, tenha havido emissao ou
entrega de novos titulos representativos da participacédo societaria, ou a em que a eles tenha feito jus,
desde que em substituicio e na mesma proporgdo da participacdo anteriormente possuida”. O
Decreto-lei a que o Parecer Normativo faz referéncia determinada que néo incidira imposto de renda
sobre o ganho de capital incorrido por pessoas fisicas sobre participacdes societarias adquiridas ha
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2.1.1 Incorporacao de acdes

7

A incorporacdo de acdes, prevista e regulada na Lei 6.404/1976, é
mecanismo que também se presta a permitir a concentracdo empresarial, de forma
bastante Gtil na reorganizacdo de sociedades.

A incorporacdo societaria acima descrita ndo se confunde com a
incorporacao de acles. Significa dizer que quando uma sociedade adquire todas as
acOes de outra ndo se opera o fendbmeno da incorporacdo societéria. Nesse caso,
incorre-se na descricao prevista no artigo 252 da Lei 6.404/1976, situacdo em que a
sociedade anbnima assume a condi¢cdo de subsidiaria integral. O que acontece,
nesse caso, € o aumento de capital da sociedade controladora, com a subscricédo
desse aumento pela sociedade.*

Diferentemente da incorporacdo de sociedade, a incorporacdo de acbes
opera-se unicamente sobre as ac¢des da companhia, que s&o integralmente
absorvidas pela incorporadora. Neste caso, 0s acionistas da sociedade envolvida
transferem todas as suas acdes para a incorporadora, passando a integrar o quadro
social da incorporadora, a qual se torna a Unica acionista da incorporada. Ao
contrario do que acontece na incorporacdo societaria, a companhia cujas acdes
foram absorvidas ndo se extingue, subsistindo enquanto pessoa juridica
independente, dotada de autonomia patrimonial, razdo pela qual ndo ha sucessao

de direitos e obrigacdes entre as sociedades envolvidas.

mais de cinco anos. Diante da previsdo, era fundamental definir a partir de que momento seria
contado esse prazo de cinco anos: se da data da subscrigdo ou aquisicéo originaria ou da data de
entrega de novos titulos decorrentes de reestruturacdo societaria. Em razdo da ideia acima exposta,
concluiu-se que, persistindo o vinculo social, ndo seria possivel considerar a participagdo societaria
recebida como sendo novamente adquirida. Por esse motivo, o prazo de cinco anos para nao
incidéncia do imposto de renda deveria ser contado da data da aquisi¢do originaria. De fato, partindo
da premissa de que a operacao de reorganizagdo € negdcio juridico entre as sociedades, e ndo entre
sécios, ndo haveria ganho de capital por parte da pessoa fisica, ainda que, por consequéncia da
incorporacdo, fusdo ou cisdo, o socio recebesse novas agdes. Em outras palavras, o sécio ndo dispds
efetivamente de seu patrimdénio da pessoa fisica para adquirir novas ac¢des, realizando ganho de
capital — e devendo, nessa hipétese, incidir o imposto sobre a renda. (Cf. MUNIZ, lan. Fus8es e
aquisicdes. Aspectos fiscais e societérios, p. 98-100).

“® Fran MARTINS aponta que “o legislador empregou mal a palavra incorporacdo, conhecida (e a
propria lei afirma isso, no art. 227, § 3°) como uma operagdo em que a sociedade incorporada se
extingue, sendo sucedida pela incorporadora, o que ndo acontece com a incorporacdo de acbes de
uma sociedade andnima ao patriménio de uma outra para considera-la subsidiaria integral”. (Cf.
MARTINS, Fran. Comentéario & Lei das Sociedades Andénimas. Vol. 3. Rio de Janeiro: Forense,
1978, p. 315-316).
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Observe-se que a incorporacdo de acfes ndo € elencada pela doutrina como
instrumento de concentragdo societaria, ao lado da incorporacéo e da fusdo, mas é
mecanismo bastante utilizado como forma de planejamento societario.

A subsidiaria integral € uma sociedade cuja totalidade do capital social é
detida por uma outra companhia. Exige o artigo 251 da Lei 6.404/1976 que a
companhia seja constituida mediante escritura publica, tendo sociedade brasileira
como Unico acionista. Todavia, € perfeitamente possivel que uma sociedade ja
existente seja transformada em subsidiaria integral, na medida em que a totalidade
de suas acdes seja adquirida por sociedade brasileira.

A Lei 6.404/1976 nado determina qual o critério adotado para o
estabelecimento do numero de acbBes que serdo conferidas aos socios da
incorporada no capital social da incorporadora. Todavia, determina a legislacédo, em
seu artigo 252, que os critérios adotados para a troca de acdes devem ser previstos
no protocolo de incorporacgao.

A incorporacdo de acbfes € instrumento que tem sido utilizado para a
transferéncia de controle acionario de companhias abertas, sem que se proceda a
alienacdo propriamente dita. Uma das motivacdes do uso desse instrumento é o
objetivo de evitar a deflagracdo do chamado tag along, previsto no artigo 254-A da
Lei 6.404/1976%", que representa o direito do acionista minoritario de receber, no
caso de alienacdo, ao menos 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle.

Por fim, destaque-se que ao acionista da companhia que se tornara
subsidiaria integral, se ndo concordar com a incorporacao de acdes, resta apenas

vender suas acdes pelo preco da oferta de mercado naquele momento.

2.2 FUSAO

‘7 Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.
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A fusdo de empresas foi regulada apenas em 1940, pelo Decreto-Lei 2.627,
ja revogado, permanecendo em siléncio o Cédigo Civil de 1916, bem como o Cadigo
Comercial de 1850.

Na legislacdo em vigor, o artigo 228 da Lei das Sociedades Andnimas
esclarece que “a fusdo € a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obriga¢des”.

Além do dispositivo invocado, aplicam-se os artigos 1.119 a 1.121 do Cadigo
Civil, cuja definicdo da operacdo em pouco difere daquela apresentada da Lei do
Anonimato: “a fusdo determina a extingdo das sociedades que se unem, para formar
sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigagdes”.

Para Rubens Requido, a fusdo é a operacao “pela qual se unem duas ou
mais sociedades, de tipos iguais ou diferentes, para formar sociedade nova que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigagbes. (...) E causa de extincdo das
sociedades envolvidas”.*®

Na mesma linha, Modesto Carvalhosa entende que a fusdao € um “negdcio
juridico plurilateral que tem como finalidade juridica a integracdo de patrimdnios
societarios em uma nova sociedade. Do negécio resulta a extincdo de todas as
sociedades fundidas”.*® O autor define como natureza juridica da fusdo um ato
constitutivo e, ao mesmo tempo, desconstitutivo. Isso porque, além de unir os
patrimdnios das sociedades envolvidas naquela que ird ser constituida, o negécio
acarreta o desaparecimento da personalidade juridica das sociedades fundidas.

Assim, a partir das principais definicbes elencadas pela doutrina, bem como
pela legislacdo pertinente, tem-se que o surgimento de nova sociedade é a principal
caracteristica da fusédo, o que ndo acontece na incorporacao.

Em decorréncia disso, na fusdo ha a necessidade de realizar o processo de
constituicdo de nova pessoa juridica, buscando novo registro no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas, do Ministério da Fazenda, inscricdo estadual ou municipal,
alvaras de localizacao etc.

No direito comparado, principalmente no direito italiano, francés e alemao, a
incorporacao é analisada como uma espécie de fusdo, sob o fundamento de que as
peculiaridades de cada uma delas ndo afetariam a unidade do instituto, de modo que

devem permanecer em plano secundario. Nessa concepcdo, o conceito de fusdo

“ REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 22. ed. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2000, p. 236.
*9 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas, p. 285.
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abrange ambas as operagfes. Assim, a incorporacao seria uma fuséo por absorcéao,
ja que a incorporadora estaria absorvendo a incorporada.

Em contraponto, Alfredo de Assis Goncalves Neto questiona o
posicionamento doutrinario afirmando que o tratamento igual ao instituto,
classificando a incorporacdo como espécie do género fusao, ignora o enfrentamento
da subsisténcia da personalidade juridica da incorporada.®® Reconhece, entretanto,
gue a extincdo de todas as sociedades envolvidas na fusdo ou de exceto uma delas,
no caso da incorporacdo, ndo acarreta efeitos juridicos de significativa relevancia.
Vale dizer, do ponto de vista da sociedade incorporada, ou seja, daquela que é
extinta, os efeitos sdo iguais, vez que tanto na fusdo, quanto na incorporacdo, ha
dissolucéo da incorporada.

Todavia, na doutrina brasileira, alguns autores coadunam-se com a visdo do
direito latino e germéanico. Carvalho de Mendonca entende que a incorporacdo é
abrangida pelo sentido amplo de fusdo. Afirma, sob a égide da Legislacdo do
Anonimato de 1940, que a fusdo pode ser operada de duas maneiras, sendo uma
delas a incorporacdo.” Waldirio Bulgarelli também considera a incorporagdo como
desdobramento do instituto fus&o, que ainda contempla a fusao propriamente dita.

Ao contréario do direito latino e germéanico, o direito anglo-saxdo distingue as
operacdes de fusdo e aquisicdo.>

Diante de tal aproximacdo entre os institutos, identificam-se algumas
semelhancas e aspectos comuns como: (i) o agrupamento de duas ou mais
sociedades; (i) a unido de todos os sécios em uma mesma sociedade; (iii) sdo
causas de extincdo de sociedades, sem dissolucdo e liquidacéo;>® (iv) acarretam a

sucessdo universal de direitos e obrigacées.>*

%0 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas, p.
288.

> MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de direito comercial brasileiro. 4. ed. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1945, p. 67.

52 Segundo o Black’s Law Dictionary: “Fusao. Ocorre quando duas ou mais companhias sao extintas
e pelo mesmo processo uma nhova é criada, tomando o controle os ativos e assumindo a
responsabilidade das companhias em extingéo. (...). A incorporagao é distinta. Em uma incorporacéo,
uma companhia absorve a outra e continua em existéncia enquanto a outra é dissolvida. J4 na fuséo,
uma nova companhia é criada e as que a consolidam s&o extintas”. (Cf. Black’s Law Dictionary. 6.
ed. St. Paul. Minn: West Publishing Co., 1990, p. 309. Traducéo livre).

*% Diferentemente da dissolucédo e da liquidagéo, a extingdo, nesse caso, € um efeito da fusdo. A
extingdo das sociedades fundidas ocorre sem que exista o processo de liquidagdo. H4 apenas troca
de seu patriménio por a¢des da nova sociedade.

> Para Waldirio Bulgarelli, a fuséo lato sensu, que se desdobra em duas formas — fus&o propriamente
dita e incorporacdo — apresenta trés elementos fundamentais e basicos: 1°) “transmissao patrimonial
integral e englobada, com sucesséo universal; 2°) extincdo (dissolucdo sem liquidacdo) de, pelo
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A legislacdo brasileira, em contraposi¢éo a doutrina comparada e a despeito
das semelhancas ja vistas, trata distintamente dessas figuras, tanto na Lei
6.404/1976, quanto no Codigo Civil, ganhando relevancia algumas diferencas
procedimentais.

Na incorporacdo ndo ha necessidade de aprovacdo de projeto de ato
constitutivo, ja que, em principio, a sociedade incorporadora continuard com o ato de
sua constituicdo, ao passo que o da incorporada ndo subsiste, em razdo de seu
desaparecimento. Os sécios da incorporada, portanto, tem conhecimento, desde
logo, das regras societarias que passardo a reger seus direitos e obrigacdes. Na
fusd@o, por sua vez, sera aprovado novo pacto social, ao qual se submeterdo os
sécios, em razao da criacdo de nova sociedade. Assim, é preciso definir o regime a
ser adotado pelas sociedades.

De igual forma, enquanto na incorporacao so serd avaliado o patriménio da
incorporada,® na fusdo tem-se a avaliacdo do patrimonio de todas as sociedades
envolvidas na operag&o.*®

O capital da nova sociedade sera composto pela reunido dos patriménios
liguidos das sociedades fundidas. Na medida de sua participacdo, cada socio das
sociedades extintas recebera as acdes que representam esse capital.

Assim compreendida, a fusdo € consumada com a constituicdo da nova
sociedade, tornando o negocio juridico eficaz, desde logo, perante o0s sdcios.
Todavia, a operacdao da fusdo sO gera eficacia perante os sOcios ausentes e 0s
terceiros na medida em que forem cumpridas as exigéncias legais relativas a
publicidade, isto &, é preciso proceder ao arquivamento dos atos constitutivos na
Junta Comercial e, ainda, a publicacdo no Diario Oficial e em jornal de grande
circulacao, conforme preceituam os artigos 1.152 do Caddigo Civil e 228, § 3° da Lei
6.404/1976.

menos, uma das participantes; 3°) ‘congeminagdo’ dos soécios, com ingresso dos socios das

dissolvidas diretamente em a nova sociedade, ou na subsistente”. (Cf. CORREA-LIMA, Osmar Brina.

Incorporacédo de empresas. Colegcdo Momentos Juridicos. Belo Horizonte: Del Rey, 2005, p. 19).

*® Art. 227, § 1° da Lei das Sociedades Andnimas: A assembleia geral da companhia incorporada, se

aprovar o protocolo da operagédo, devera autorizar 0 aumento de capital a ser subscrito e realizado
ela incorporada mediante vers&o do seu patriménio liquido, e nomear os peritos que o avaliardo.

® Art. 228, § 1° da Lei das Sociedades Andnimas: A assembleia geral de cada companhia, se aprovar

o protocolo de fusdo, devera nomear 0s peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais

sociedades.
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2.2.1 Fusao econbmica

E preciso ressaltar, ainda, que a fusdo societaria ou a fusdo em sentido
juridico, explicada acima, é mais restrita do que a fusdo em sentido econémico, que
pressupde a reunido de diversas empresas sob uma uUnica direcdo econdmica,
abrangendo vérias formas que extrapolam ao conceito estrito de fusdo, em sentido
societario.”’

E inquestionavel que a fusdo dita econdmica é manifestacdo pratica do
fenbmeno concentracionista. No dizer de Waldirio Bulgarelli, na fusdo, do ponto de

vista econdbmico, ha

a absorcdo total da individualidade econémica das empresas, sujeitas a
uma Unica vontade, coordenadas para um Unico interesse econdmico,
provindo de um Unico centro diretivo, compenetrando-as de tal maneira a
formar um Unico organismo econdémico.”®

Essa espécie de concentracdo, entendida do seu ponto de vista econdmico,
nao respeita necessariamente as fronteiras das personalidades juridicas das
sociedades envolvidas. Assim, nao necessariamente as empresas fundidas
desaparecerao ao final da operacéao.

A fusdo econdbmica caracteriza-se, precipuamente, portanto, pela unidade
econdmica decorrente da concentracéo do poder de controle das sociedades.

Por fim, ressalte-se, desde logo, que, comumente, o termo fuséo é utilizado
no dia a dia em seu sentido econdmico. E o que acontece em diversas situacées
relatadas pelos veiculos de comunica¢do. Em outras palavras, quer salientar-se que
ao se deparar com essa expressao em noticias jornalisticas ou mesmo em
pareceres e decisdes do Conselho Administrativo de Defesa Econémica® n&o

necessariamente tratar-se-a da fusao em sentido juridico, ja descrita.

> BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacgdes e cisdes de sociedades, p. 23.

°® BULGARELLI, Waldirio. Concentracdo de empresas e direito antitruste, p. 50.

O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica ndo tem o cond&o identificar qgual a operacéo
societaria ocorreu no caso concreto, mas sim garantir a preservagdo da concorréncia e da livre
iniciativa no mercado brasileiro, ainda que concretizada determinada concentragcdo societaria. Dessa
forma, o uso da expresséo fusdo muitas vezes quer atentar para a concentracdo econémica em si, e
ndo exatamente para o aspecto societario da operacao.
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2.3 PROCEDIMENTO COMUM A INCORPORACAO E A FUSAO: PROTOCOLO E
JUSTIFICATIVA

Elementos funcionais sem o0s quais sdo se materializam as operagdes de
incorporagao e fusdo sédo o protocolo e a justificativa. Nas sociedades andnimas
exige a lei procedimento legal para efetivacdo da vontade dos socios, com a
consequente aprovacdo das operacfes de concentracdo societaria. Assim, a
presenca de uma companhia torna indispenséavel a observancia das regras previstas
na Lei 6.404/1976.

Conforme pontua Fabio Ulhéa Coelho, as operacBes sdo precedidas por
providéncias preliminares, tais como a celebracdo de contratos entre controladores
ou administradores das sociedades envolvidas, por meio de negociacdes pautadas
pela confidencialidade. Assim, quando manifestada a intencdo de se concretizar a
operacédo de incorporacdo ou fusdo, as sociedades devem permitir a outra acessos
aos livros e documentos para que seja realizada uma auditoria, chamada de due
diligence®. Por meio dessas diligéncias preparatérias, fundamentais & operacéo de
concentracdo societaria, examinam-se a regularidade das demonstracdes contabeis,
a situacao tributaria, a qualidade de gestdo e de tecnologia e outros aspectos
relevantes.®

Ultrapassadas as diligéncias preparatérias, as sociedades interessadas na
concentracdo societaria firmam entre si o protocolo, elaborado pelo 6rgao de
administragdo ou mesmo pelos acionistas, que representa o acordo pelo qual sao
fixadas as condi¢cfes da incorporacdo ou da fusdo. Nos termos do artigo 224 da Lei
6.404/1976, esse documento incluira: (i) o numero, espécie e classe das acfes que
serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de s6cios que se extinguirdo e 0s
critérios utilizados para determinar as relacdes de substituicdo; (ii) os critérios de
avaliacao do patrimdnio liquido, a data que sera referida a avaliacao, e o tratamento
das variacdes patrimoniais posteriores; (iii) a solucdo a ser adotada quanto as acdes

ou quotas do capital social de uma das sociedades possuida por outra; (iv) o valor o

% Due diligence é a expressdo utilizada para designar a investigacdo ou andlise de determinada
sociedade (ativos, passivos, contingéncias, possibilidade de perdas e danos etc.), a fim de determinar
se a pratica do negdcio estd ou nao sujeita a eventualidades. Revela-se como uma préatica de
gerenciamento de riscos, por meio do exame de relatérios contabeis, contratos e demais documentos
solicitados pelos envolvidos.

®t COELHO, Fabio Ulhda. Curso de direito comercial. Vol. 2, p. 515.
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capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou reducéo do capital das
sociedades que forem parte na operacao; (v) o projeto de estatuto ou de alteragbes
estatutarias, que deverdo ser aprovados para efetivar a operacédo; e (vi) todas as
demais condi¢des a que estiver sujeita a operacao.

Os itens que compdem o contetdo do protocolo, inserido na Lei 6.404/1976
como inovacgdo em relagdo ao Decreto-lei 2.627/1940 — que tratava a matéria com
forte conotacdo contratualista —, objetivam resolver “problemas que antes ocorriam,
sem que tivessem sido previstos, em mindcia, e servem também de informacao aos
acionistas minoritarios e aos credores”.%

O protocolo, portanto, tem o objetivo de assegurar a publicidade de todas as
condicBes da operacdo, especialmente das consequéncias que o negaocio trara para
os direitos dos socios e dos credores.

Na otica de Osmar Brina Corréa-Lima, o protocolo tem a natureza juridica de
pré-contrato, vale dizer, corresponde & promessa de contratar.®® Em comparacéo,
Waldirio Bulgarelli, reconhecendo a variacdo de opinido dos autores a respeito do
tema, salienta que a dependéncia de aprovacdo posterior no ambito de cada
sociedade envolvida tira-lhe a exigibilidade ampla. A condicionalidade do pacto,
portanto, geraria para os administradores que o firmaram apenas a obrigacdo de
submeté-lo & deliberacdo da assembleia geral, que depende de aprovacéo.®

De acordo com Modesto Carvalhosa, o protocolo é uma convencao
necessaria, de natureza pré-contratual que manifesta a vincula a vontade das
sociedades envolvidas. N&o representa a mera intencdo das partes, tampouco a
base preliminar do negécio. Trata-se de pré-contrato que constitui a base definitiva

do negdécio®. Para o autor,

embora ndo produza efeitos definitivos quanto ao negdécio juridico de
reorganizagdo societaria, o protocolo vincula, definitivamente, as
sociedades pactuantes a operar o seu desfecho, vale dizer, deliberar
favoravel ou desfavoravelmente em assembleia geral.66

®2 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacgdes e cisdes de sociedades, p. 211-214.

®8 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade andnima, p. 435.

® BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacgdes e cisdes de sociedades, p. 212.

% “Constitui sua base definitiva, na medida em que qualquer alteracdo do protocolo pela assembléia
geral tem como efeito a celebragdo de um novo protocolo, que importard em um negocio de fuséo,
incorporagdo ou cisdao, com caracteristicas distintas das inicialmente propostas”. (Cf. CARVALHOSA,
Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anbdnimas, p. 237).

®® CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas, p. 237.
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E preciso, ainda, tecer ponderacdo sobre o eventual descumprimento do
protocolo. A inadimpléncia quanto aos termos de seu conteldo enseja ressarcimento
das perdas e danos sofridos pela sociedade envolvida, em razdo do
descumprimento das obrigacdes de fazer assumidas no documento.

Frise-se que, evidentemente, esse descumprimento diz respeito as
obrigacdes assumidas no protocolo e n&do da eventual recusa de consolidar a
reorganizacdo. A recusa € direito dos socios de nao aceitarem o0s termos do
protocolo. A ndo aprovacao assemblear, portanto, € da propria natureza do negaocio.

Assim € que, apés a celebracdo do protocolo, a operagdo deve ser
submetida a deliberacdo dos socios, por meio da justificacdo, documento pelo qual
sao expostas as razdes da incorporacao ou da fusao.

A indicacdo dos motivos da operacdo e do interesse da companhia na sua
realizacdo faz parte do direito de informagdo do acionista e, também, serve como
elemento informativo para os credores.®’

Exige o artigo 225 da Lei 6.404/1976 que a justificacdo indique: (i) os
motivos ou fins da operacao, e o interesse da companhia na sua realizacao; (ii) as
acOes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a modificacdo dos
seus direitos, se prevista; (iii) a composi¢do, ap0s a operacao, segundo espécies e
classes das acgOes, do capital das companhias que deverdao emitir acdes em
substituicdo as que se deverdo extinguir; e, por fim, (iv) os valor de reembolso das
acles a que terdo direito os acionistas dissidentes.

Saliente-se que o fundamento precipuo da exigéncia dos documentos do
protocolo e justificacdo € o principio da publicidade, que se impde no ambito das
concentracfes societarias em razdo dos interesses dos sécios, dos credores, dos
empregados e do Poder Publico.®®

Nesse sentido € a Exposicdo de Motivos da Lei 6.404/1976 ao tratar da
publicidade em face dos direitos dos socios: “o objetivo € assegurar-lhes o
conhecimento de todas as condi¢cdes da operacdo, das repercussdes que tera sobre
os seus direitos, e do valor de reembolso que lhes cabera, caso prefiram usar do
direito de retirada”.

Aprovada a operacdo, por meio da decisdo soberana dos socios, a

sociedade autorizard que seus administradores pratiguem 0s atos necessarios a

" BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedades, p. 214.
% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas, p. 249.
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consumacao da incorporacao ou da fusdo. Tratam-se dos atos pos closing, 0s quais
se operam por meio do atendimento das formalidades de registro perante a Junta
Comercial e demais 6rgéos, dependendo do caso, como a Receita Federal do Brasil.
No caso da fusdo, da qual decorrente a criagdo de nova sociedade, devem ser
observadas, ainda, as regras de constituicdo da sociedade conforme o tipo
societério adotado.

Note-se, ainda, que a Lei das Sociedades Andnimas determina a publicacéo
de atos societarios, sobretudo daqueles que afetam terceiros, como é o caso dos
atos que aprovam a incorporagao ou a fusao. Nesse compasso, importante noticiar a
exigéncia legal de publicacdo no Diario Oficial do Estado, bem como em jornal de
grande circulacao.

Por fim, como adverte o artigo 252 da Lei 6.404/1976, o protocolo e a
justificacdo também s&o exigidos para a concretizacdo da operacdo de incorporacao
de acoes.

Identificam-se, portanto, o protocolo e a justificacdo como elementos
indissociaveis das operacdes de concentracdo societaria ora analisadas, razdo pela
qual a inexisténcia de tais documentos demonstra a ndo ocorréncia da incorporacgao,

da incorporacao de acdes ou da fusdo do ponto de vista societario.



30

3. CONSIDERACOES SOBRE PLANEJAMENTO SOCIETARIO

A ideia de planejamento societario encontra fundamento na percepcéo de
que as pessoas juridicas podem ser essencialmente entes escriturais. Isso significa
dizer, na ética de Gladston Mamede e Eduarda Cotta Mamede, que as sociedades,
muitas vezes, nao existem de fato, ou seja, ndo tém “reflexo operacional especifico”,
como acontece com as “sociedades de gaveta”. Para os referidos autores, esse tipo
de sociedade “mantém exclusivamente operacdes escriturais, sem existéncia de
fato, e que sdo constituidas e preservadas com objetivos estratégicos os mais

» 69

variados”.

Com efeito, para Arnoldo Wald,

o planejamento empresarial deve admitir a ocorréncia de futuros
alternativos, com varios cenarios, prevendo-se a necessidade de reciclagem
e até de mudanca de modelo empresarial e de ramos de atividade.
Enquanto no passado bastava que o empresario conhecesse o mercado no
qual atuava, hoje cabe-lhe acompanhar o mundo externo em tudo que pode
interferir, direta ou indiretamente, na producdo ou comercializagéo,
abrangendo a evolugdo das tecnologias, a politica monetéria e fiscal e até
as relag@es internacionais. Nao deve apenas aproveitar as experiéncias do
passado e acompanhar a evolucdo presente, mas ainda prever o futuro, na
medida do possivel.”

Nessa logica, considerando o contexto atual explicitado ao longo do segundo
capitulo deste trabalho, a técnica do Direito Societario permite a composicdo de
estruturas societarias simples e mesmo complexas, como é o caso do grupo de
sociedades e das operacdes de reestruturagcdo examinadas. Essas estruturas
podem atender finalidades multiplas, sempre licitas, como é o caso da “reengenharia
da atividade produtiva até o planejamento sucessorio, preparando a empresa para a
sucessao entre geracdes”.”*

A dimensédo 6tima da empresa afasta a ideia de empresa necessariamente
grande; o tamanho desejado pelos sécios pode ser adequado, desde que a

sociedade obedeca na sua agdo a um planejamento. O que se tem posto em

% MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Blindagem patrimonial e planejamento juridico.
2. ed. S&o Paulo: Editora Atlas, 2012, p. 78.

" WALD, Arnoldo. A recente evolucdo da empresa e o direito. Revista Magister de Direito
Empresarial, Concorrencial e do Consumidor. Numero 24. Dez/jan 2009.

" MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Blindagem patrimonial e planejamento juridico,
p. 78.
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evidéncia € que “as concentragdes decorrem de uma formulagdo técnica, ndo mais
no sentido de crescer apenas, mas obedecendo a um planejamento”.”

Isso é possivel em razdo da maleabilidade juridica das sociedades. Vale
dizer, a autonomia da vontade do empresario, bem como a liberdade existente no
campo do Direito Empresarial, permitem que sejam definidos os parametros
juridicos” que pautam a subsisténcia das sociedades, observando-se os limites
impostos pela legislacéo.

Essa maleabilidade juridica ganha ainda maior relevancia quando pensada
do ponto de vista da “engenharia corporativa’,’”* que retrata as escolhas e
necessidades de determinada sociedade.

Um dos instrumentos mais valiosos para o planejamento juridico de
estruturas corporativas sao os meios de “‘metamorfose societaria”, na qual sao
incluidas as operacbes de incorporacdo e fusdo em sentido amplo. Assim, o

fendbmeno concentracionista esta a servi¢o, fundamentalmente, de um planejamento.

3.1 A ESCOLHA DA OPERACAO: VANTAGENS E DESVANTAGENS

Dentro da liberdade do empresario e das opcdes que lhe sdo apresentadas, a
escolha da operacao societaria obviamente nao € aleatéria, exigindo planejamento.
No Brasil, a grande popularidade da incorporacao decorre de significantes motivos,
ao passo em que a fusdo representa diminutas situacées.”

José Luiz Bulh&es Pedreira elucida que

A grande maioria das operac¢fes de unificacdes de sociedades observadas
no Brasil sdo negdcios juridicos de incorporacdo, o que explica por algumas
vantagens que apresenta: preserva a personalidade juridica de uma das
sociedades (que em geral € a de maior dimensdao ou reputagdo no
mercado), reduz a averbacdo da unificagdo nos registros publicos de
propriedade dos bens e requer menos formalidades do que a constituicdo
da nova companhia criada pela fusdo. As fusBes sdo raras e, em regra,

2 BULGARELLI, Waldirio. Concentracdo de empresas e direito antitruste, p. 27.

% Esses parametros serdo definidos no &mbito das clausulas do contrato social ou estatuto social.

" MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Blindagem patrimonial e planejamento juridico,
. 92.

95 Conforme dados da Junta Comercial de Sao Paulo, no periodo de 1999 a 2003, as incorporacdes

representaram 72,1% do total de operagbes de concentracdo societdria, enquanto as fusfes

representaram irrisérios 0,4%. (Dados disponiveis em: http://www.jucesp.org.br).
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somente ocorrem quando as empresas a serem fundidas sdo de dimensdes
semelhantes e nenhum dos grupos empresariais que as controlam aceitam
ser formalmente absorvido pelo outro.’

Ainda, a evidéncia, na fusdo exige-se o processo de criagcdo de uma nova
pessoa juridica, passando por novo registro no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas, do Ministério da Fazenda, até a obtencdo de inscricdo estadual, municipal
etc.

Ademais, a preferéncia pela incorporacdo apresenta motivacdo de natureza
fiscal, que deve ser levada em conta no planejamento societario, vez que, nessa
hipétese, ha melhor aproveitamento de prejuizos fiscais, 0 que ndo acontece na
fusdo. Note-se que as vantagens tributarias, especialmente no ambito do imposto de
renda das pessoas juridicas, ganham especial relevo e sdo determinantes na
escolha da implementagdo de uma reorganizacdo societaria.

lan Muniz explica que se duas sociedades sob controle acionario comum
estdo em situacbes de lucratividade opostas, quer dizer, uma delas apresenta
prejuizos, ao passo em que a outra deve pagar valores consideraveis a titulo de
imposto de renda, ndo pode haver compensacao entre 0s prejuizos da primeira e 0s
lucros da outra. A legislacdo, portanto, ndo autoriza a declaracdo do imposto de
renda consolidada por grupo econémico.”’

Ocorre que essa compensacao pode ser alcancada mediante um processo de
incorporacdo. Desta feita, o prejuizo de uma das sociedades, ao ser incorporado
pela outra, pode ser deduzido da base de célculo do imposto de renda da sociedade
apo0s a reorganizacao societaria. Em outras palavras, o prejuizo da incorporada é
absorvido pelo lucro da incorporadora, possibilitando o pagamento de valor inferior a

titulo de imposto.’®

® PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Incorporacdo, fusdo e cisdo. In: PEDREIRA, José Luiz; LAMY
FILHO, Alfredo (coord.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2009, vol. I, p. 1746
aPud MUNIZ, lan. Fusdes e aquisi¢cdes. Aspectos fiscais e societarios, p. 85.

" MUNIZ, lan. Fusdes e aquisicdes: aspectos fiscais e societarios, p. 190-191.

’® Hipoteticamente, a sociedade A, deficitaria, apresenta prejuizo de 20. A sociedade B, por sua vez,
contabiliza lucro de 100. Se B incorpora A, absorve seu prejuizo e recolhe o imposto de renda sobre
80, expressando economia tributaria. Observe-se que a incorporacédo de sociedade superavitéria por
sociedade deficitaria ndo é vedada por lei. Trata-se da chamada incorporacdo atipica, cuja
legitimidade é reconhecida pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Nesse sentido:
INCORPORACAO ATIPICA. NEGOCIO JURIDICO
INDIRETO. SIMULACAO RELATIVA. A incorporacéo de empresa superavitaria por outra deficitaria,
embora atipica, ndo é vedada por Lei, representando um negdcio juridico indireto, na medida em que,
subjacente a uma realidade juridica, ha uma realidade econdmica nao revelada. Para que os atos
juridicos produzam efeitos elisivos, além da anterioridade a ocorréncia do fato gerador, necessario se
faz que revistam forma licita, ai ndo compreendida hipotese de simulacgao relativa, configurada em
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Por essas razles, a teoria e a pratica empresarial elegem a incorporacao
como instrumento juridico mais adequado quando se pretende a concentracao
societaria. Para tanto, ganham especial relevo tanto aspectos societarios, quanto
negociais e tributarios.

Todavia, do ponto de vista da vontade da sociedade envolvida, objetivos
especificos dos socios podem determinar a escolha da operagdo, implicando
reflexos na vida societéria.

Considerando a sucessao existente no processo de fuséo e, especialmente,
o desaparecimento das sociedades envolvidas, tem-se a impossibilidade de
manuten¢cdo de contratos nesta operagdo. Evidentemente, apenas a incorporagao
possibilita a subsisténcia de contratos firmados pela sociedade incorporadora, que
permanece existindo. Portanto, no caso da fusdo, na medida em que as duas ou
mais sociedades desaparecem, ndo ha que se falar em continuidade dos contratos
pelos quais se obrigaram as sociedades fundidas.

Além disso, caso a operagcdo vise especificamente a transferéncia de
tecnologias, preocupacao relevante imposta pela economia globalizada, tanto a
incorporacado quanto a fuséo sado eficientes. Isso também é vélido para os casos em
gue se objetiva a reducdo de custos administrativos, a melhoria do estabelecimento
comercial, o incremento da escala produtiva e a cesséo de propriedades imateriais,
atingiveis por ambos o0s instrumentos juridicos apresentados. A concentracdo
econdbmica por meio da fusdo ou da incorporacdo ainda torna mais facil o acesso a
financiamentos de grande vulto.

Por fim, cabe pontuar eventual finalidade de participacdo em editais de
concorréncia que exigem capital social minimo e expertise a respeito do objeto da
licitacdo. Note-se que a intencdo de aumento de capital social para fins de licitagdo
deve necessariamente ser operacionalizada por meio de instrumentos como a fusao
e a incorporacao. Nesse caso, a medida intencionada n&o seria alcangada por meio
da constituicdo de grupo de sociedades, por exemplo, devendo a sociedade

envolvida optar pela concentracao societaria.

face dos dados e fatos que instruiram o processo. EVIDENTE INTUITO DE FRAUDE. A evidéncia da
intencdo dolosa, exigida na Lei para agravamento da penalidade aplicada, ha que aflorar na instrugcao
processual, devendo ser inconteste e demonstrada de forma cabal. O atendimento a todas as
solicitagbes do Fisco e observancia da legislagcao societaria, com a divulgacao e registro nos 6rgaos
publicos competentes, inclusive com o cumprimento das formalidades devidas junto a Receita
Federal, ensejam a inten¢cdo de obter economia de impostos, por meios supostamente elisivos, mas
ndo evidenciam ma-fé, inerente a pratica de atos fraudulentos. (Cf. 1° CC; Rec. 124045; Proc.
11040.001473/96-07; Ac. 103-21047; Terceira Camara; Rel. Paschoal Raucci; Julg. 16/10/2002).
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Assim, tem-se que a finalidade almejada pelos sécios determina a escolha da
operacdo, por meio de planejamento societario, voltado para o alcance dos objetivos
propostos. De tal escolha, evidentemente, decorrem vantagens e desvantagens, que

merecem ser analisadas de acordo com o0 caso concreto.

3.2 REESTRUTURACAO SOCIETARIA COM OBJETIVOS GERENCIAIS SEM
ONUS TRIBUTARIO

Ainda do ponto de vista fiscal, que repercute no campo negocial e societério,
cumpre destacar que, na operacao de incorporacédo, evitar o ganho de capital por
meio da prévia distribuicdo de lucros acumulados permite impedir, ou a0 menos
diminuir, o impacto tributario.

Explica-se: nas operacdes de reestruturacdo societaria em que 0s s6cios
optam por distribuir lucros acumulados, ndo ha incidéncia de imposto sobre a renda.

Isso porque,

a diferenca a maior entre o valor de custo e o patrimonial das participa¢cdes
societarias das empresas operacionais, correspondente aos lucros
acumulados a partir de 1° de janeiro de 1996 pode ser incorporada ao
capital ou distribuida aos so6cios com isen%éo de IR nas empresas
operacionais, antes da reorganiza¢ao societaria. o

Nesse compasso, caso 0s socios optem por distribuir os lucros acumulados
antes da reorganizacdo societaria, incide a norma isencional prevista no artigo 10 da
Lei 9.249/1995, que determina que estes dividendos nao ficardo sujeitos a incidéncia
do imposto de renda na fonte, tampouco integrardo a base de calculo do imposto de
renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica.®

 MARTINS, Ives Gandra da Silva; MARTINS, Rogério Gandra da Silva; MARONE, José Ruben.
Restruturagdo societdria com objetivos gerenciais sem 6nus tributarios. In: Planejamento fiscal:
aspectos teéricos e praticos. Vol. Il. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 244.

8 | ei 9.249/1995, artigo 10: Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a
partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no
lucro real, presumido ou arbitrado, ndo ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte,
nem integracdo a base de célculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou exterior.
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3.3 FOCO NO NEGOCIO PRINCIPAL

Os instrumentos juridicos de fusdo e incorporacdo podem ser utilizados
também quando determinada sociedade, ao longo de sua existéncia, acabam por
desenvolver negdcios distintos da sua atividade principal, restando a administracéo
contraproducente.®!

Em diversos casos, a sociedade se percebe desenvolvendo negdécio
alternativo que acaba se tornando a sua melhor atividade, razéo pela qual o sucesso
da vida societaria depende de uma reestruturacdo, capaz de otimizar a
administracao, realocar recursos e investimentos.

Com efeito, o emprego dessas operacdes gera maiores sinergias, com 0

consequente incremento da eficiéncia societéaria.

8 MUNIZ, lan. Fusdes e aquisicdes. Aspectos fiscais e societarios, p. 27-28.
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4. NOTAS SOBRE O CASO AMBEV: A CONCENTRACAO DAS SOCIEDADES
EMPRESARIAS BRAHMA E ANTARCTICA A LUZ DAS FUSOES E AQUISICOES
E DA TRAJETORIA ECONOMICO-FINANCEIRA BRASILEIRA

4.1 TRAJETORIA ECONOMICO-FINANCEIRA E CONTEXTO DA OPERACAO

Como referido, a legislacao brasileira autoriza 0 emprego de instrumentos
juridicos capazes de promover a concentracao econémica, incrementando, por meio
de um planejamento, a eficiéncia das sociedades.

Assim é que, em 1999, as sociedades brasileiras do ramo de bebidas,
Companhia Cervejaria Brahma e Industria Brasileira de Bebidas e Conexos —
Antarctica, controladoras de 75% do mercado de cervejas brasileiro (com as marcas
Brahma, Antarctica e Skol), sofreram importante processo de concentracdo, com o
intuito de se tornarem ainda maiores, transformando-se em concorrentes na
economia globalizada.

A operacdo de concentragdo de mercado, envolvendo a fabricagdo de
cervejas, refrigerantes, agua, chas, sucos, isotdnicos e malte, culminou com o
surgimento da Companhia de Bebidas das Américas — AmBev.

A Brahma, sociedade andnima de capital aberto, brasileira, sediada na
cidade do Rio de Janeiro, atuava na fabricacdo e comercializacdo de bebidas e na
fabricacdo de malte. Antes da operacgéo, tinha como controladora a Empresa de
Consultoria, Administracéo e Participacdes — ECAP, com 30,65% do capital votante,
e a Braco S.A., com 24,43%. As demais acBes encontravam-se distribuidas entre
acionistas minoritarios do mercado.

A Antarctica, por sua vez, sociedade andnima de capital aberto, também
brasileira, com sede da cidade de S&o Paulo, atuava no mesmo ramo da entdo
concorrente. A Antarctica era controlada pela Fundagao Antonio e Helena Zerreneer
— Instituicdo Nacional de Beneficéncia, com 87,91% do capital votante. Além disso,
tinha como acionista a Administracdo Comercial Lagonar S.A., com 2,43%. As

demais ac¢des encontravam-se distribuidas entre acionistas minoritarios do mercado.
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Ambas as sociedades representavam importante segmento do mercado de
bebidas, especialmente o ambito do Mercosul, conforme se demonstra pela tabela

abaixo, que indica o faturamento de cada uma delas no ano de 1998.

Faturamento bruto consolidado no ano de 1998 — antes da operacao:®

Antarctica Brahma
Brasil R$ 3,2915 bilhdes R$ 6,8 bilhdes
Mercosul (incluindo Brasil) R$ 3,2966 bilhdes R$ 6,9 bilhdes
Mundo (incluindo Mercosul) | R$ 3,2989 bilhdes R$ 7 bilhdes

A diferenca do faturamento, quando analisado sob a ética global,
demonstrava a necessidade de crescimento para que as sociedades atingissem o0
objetivo de internacionalizagdo em larga escala.

Note-se que a concentracdo de poder econémico entre Antarctica e Brahma
ocorreu em contexto de inicio de estagnacdo do mercado brasileiro de cervejas,
principal produto de ambas as concorrentes, e de perda de mercado no ramo de
refrigerantes.®

N&o bastasse isso, o ramo de cerveja apresentava dificuldades em relacédo a
participacdo de mercado, exigindo das sociedades significativo investimento em
marketing.

Assim, o0 contexto econdmico, no momento que antecedeu a constituicao da
AmBeyv, passava por um mercado recessivo, que apresentava sinais de estagnacao,
resistindo a diminuicdo do poder de compra e de consumo. Por outro lado, também
era desafio das sociedades empresarias protegerem-se, ndo sO das marcas
independentes, mas também das marcas lideres mundiais, na tentativa de competir
no mercado internacional.

Para Marcos Antbnio de Camargos e Francisco Vidal Barbosa, o contexto

acarretaria em aumento do endividamento e da diminuicdo das margens

% CADE. Parecer da SDE no Ato de Concentracdo n.° 08012.005846/99-12. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/, acesso em 20/10/2012.

% CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fusdo Antartica/Brahma a fus&o
com a Interbrew: uma analise da trajet6ria econdmico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de
Gestdo USP. Séo Paulo, v. 12, n. 3, jul./set. 2005, p. 51.
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operacionais e liquidas, a médio e longo prazo, para as concorrentes do setor.®* A
conjuntura, portanto, apontava para o caminho da concentragéo, no intuito de atingir

a reducéo dos custos e o incremento da producédo em larga escala.

4.2 A OPERACAO SOCIETARIA: SURGIMENTO DA AMBEV

Para a Secretaria de Direito Econdmico (SDE), do Departamento de
Protecdo e Defesa Econb6mica do Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE), a operacao societaria caracterizou-se como um “agrupamento societario”.
Nesse sentido, foram conferidas “acdes representativas dos blocos de controle da
Brahma e da Antarctica para a subscricdo do capital social da AmBev, aquelas
empresas passam a se sujeitar a direcdo e a objetivos comuns, como expressao de
um mesmo poder econdmico”.®

Para concretizar a concentragcdo de poder econbémico em analise, as
acionistas majoritarias e controladoras da Antarctica e da Brahma, celebraram atos
societarios que permitiram a reunido das sociedades andnimas controladas sob o
mesmo controle acionario. Para tanto, foi constituida nova companhia, designada de
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev.

Na descricdo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE),
Brahma e Antarctica “conferiram ao capital social da AmBev 9.448.160 acdes
ordinarias e 1.101.418 ac0fes preferenciais, todas sem valor nominal, representativas
de 88,09% do capital votante e 87,91% do capital social total da Antarctica, e
1.451.915.567 acdes ordinarias e 13.580.693 acdes preferenciais, todas sem valor
nominal, representativas de 55,08% do capital votante e de 21,17% do capital social
total da Brahma. Apds a operacdo, o capital social da AmBev passou a ser de R$
447.775.109,44, dividido em 1.911.437.298 acles ordinarias e 67.149.378 acbes
preferenciais, todas sem valor nominal”.

Com base nos documentos societarios da Companhia de Bebidas das

Américas — AmBev, constata-se que 0 processo de concentracdo se consolidou por

8 CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fusdo Antartica/Brahma a fusdo
com a Interbrew: uma analise da trajet6ria econdmico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de
Gestéo USP, p. 51.

% CADE. Parecer da SDE no Ato de Concentracdo n.° 08012.005846/99-12. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/, acesso em 20/10/2012.
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meio de diversas operagbes sequenciais, pensadas estrategicamente,
representando fendmeno complexo.

Explica-se: depois de constituida formalmente a sociedade AmBev, operou-
se, em 1999, a incorporacao de acdes da Companhia Antarctica Paulista — Industria
Brasileira de Bebidas e Conexos ao patrimonio da Companhia de Bebidas das
Américas — AmBev®. De acordo com os motivos da incorporacdo previstos na
proposta, a operacao fez parte do inicio do processo de unificacdo das participacdes
dos acionistas das companhias controladas pela AmBev. A Antarctica, portanto,
transformou-se em subsidiaria integral da AmBev.

Na sequéncia, 0 mesmo raciocinio foi aplicado a sociedade Brahma. Em
2000, suas acBes foram incorporadas pela AmBev®’. A Companhia Cervejaria
Brahma tornou-se, também, subsidiaria integral.

Em 2001, a Brahma foi incorporada pela Antarctica, no intuito de
proporcionar, além da otimizagdo de custos, uma gestdo mais eficiente das
atividades desenvolvidas pelas sociedades envolvidas.?® Apés a incorporacéo, a
Brahma extinguiu-se de pleno direito.

Nessa conjuntura, inserida em um processo de simplificagcdo da estrutura
societaria da qual faziam parte a AmBev e suas controladas, a AmBev incorporou
outras sociedades, como a Beverage Associates Holding Ltd., Goldensand -
Comércio de Servicos, Sociedade Unipessoal Lda., Companhia Brasileira de
Bebidas — CBB e InBev Holding Brasil S.A.%°

Desde o surgimento da AmBev, houve significativo crescimento no
faturamento e no lucro liquido da sociedade, refletindo sua estratégia de expansao e

demonstrando a eficiéncia de gestao, conforme se vé abaixo:

Evolucdo do Faturamento (R$ mil)®

% Anexo | — Proposta de incorporagcdo de acBes de emissdo de Companhia Antarctica Paulista —
IndUstria Brasileira de Bebidas e Conexos ao patriménio de Companhia de Bebidas das Américas —
AmBev.

8 Anexo Il — Protocolo e justificacdo de incorporacédo de acdes de emissdo da Companhia Cervejaria
Brahma.

% Anexo Ill — Protocolo e justificacdo de incorporacdo da Companhia Cervejaria Brahma pela
Companhia Antarctica Paulista Industria Brasileira de Bebidas e Conexos.

A incorporacéo da InBev S.A., controladora da Interbrew International B.V., fez parte da unido desta
Ultima com a AmBev.

% CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fusdo Antartica/Brahma a fus&o
com a Interbrew: uma analise da trajetdria econémico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de
Gestdo USP, p. 56.



Empresa/Ano 1999 2000 2001 2002 2003
AmBev 2.483.052 | 5.250.345 | 6.525.585 | 7.325.302 | 8.683.767
Variaggo |  ----- 111,44% 24,29% 12,25% 18,54%
anual
Fonte: Consultoria LAFIS (2004).
Evoluc&o do Lucro Liquido (R$ mil)*

Empresa/Ano 1999 2000 2001 2002 2003
AmBev (310.682) 470.182 784.568 1.510.313 | 1.411.570
Variagdo | = ---- 151,33% 66,86% 92,50% (6,53%)

Fonte: Consultoria LAFIS (2004).
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Atualmente, a AmBev, que conta com um vasto portfélio de cervejas e detém

o controle de 70% (setenta por cento) do setor nacional, € a companhia aberta de

maior valor de mercado na América Latina, avaliada em R$ 249,9 bilhdes.

Como destacado,

no processo de concentracdo que acarretou sua

configuracéo societaria atual, a AmBev recorreu as operacdes de incorporacdo de

sociedades e de acdes, analisadas neste trabalho, optando entre uma e outra

conforme o planejamento adotado.

Pelo exposto, afirme-se, desde logo, ser impertinente tratar o surgimento da

AmBev como uma fusao.

%% CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fusdo Antartica/Brahma a fusdo
com a Interbrew: uma analise da trajet6ria econdmico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de

Gestdo USP, p. 56.
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5. AMBITO DE LEGITIMACAO JURIDICA PARA A OPERACAO

Ultrapassado o estudo societério da reestruturacao de sociedades e a analise
fatica do caso AmBeyv, faz-se necessario enfrentar, ainda, o reflexo econémico das
concentracfes, que ocasiona impactos de ordem concorrencial. Como referido, a
legislacdo brasileira autoriza a realizacdo de operacdes de concentracao
empresarial que interferem na personalidade juridica das companhias envolvidas. A
despeito da manifestacdo de vontade dos soécios e da observancia dos
procedimentos estabelecidos pela Lei 6.404/1976, faz-se necessario levar em conta
0 ambito de legitimacao juridica para a operacao.

Nesse sentido € a orientacdo de Waldirio Bulgarelli, ao afirmar que

no plano fenomenoldgico, a concentracdo empresarial constitui suporte, na
maioria das vezes, ao surgimento do poder econdmico. Entende-se por
poder econémico a capacidade de op¢do econdmica independente, naquilo
em que essa capacidade deciséria ndo se restrinja as leis econdmicas
concorrenciais do mercado. Titular do poder econémico, portanto, é a
empresa, ou o grupo delas, que poder tomar decisbes econbmicas apesar
ou além das decisfes concorrenciais do mercado. Dai decorre a posi¢édo
dominante, que se caracteriza pela detencéo, por determinado grupo, de tal
guantidade de informacdes, tecnologia, mercadologia, produtos e servigos,
a pontogge exercer no mercado uma grande influéncia na determinacdo dos
precos.

51 A ANALISE DA OPERACAO DE CONCENTRACAO DA AMBEV PELO
CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE)

Nos termos da legislacdo vigente a época dos fatos, em atencdo ao
comando do artigo 54 da Lei 8.884/94, a operacdo realizada foi comunicada a
Secretaria de Direito Econémico, dentro do prazo legal de 15 dias uteis, instaurando-

se o procedimento de controle a posteriori®® de atos de concentracao.

%2 BULGARELLI, Waldirio. Concentracdo de empresas e direito antitruste, p. 222.

% Diz-se que o controle é a posteriori, porque posterior ao ato, na vigéncia da Lei 8.884/1994. Do
ponto de vista pratico, o ato de concentracdo era analisado posteriormente a sua concrecao. Todavia,
saliente-se, desde logo, que esse controle de estruturas, ou seja, dos atos de concentracdo, compde
0 que convencionou se chamar de controle preventivo, conforme sera visto.
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Mais precisamente, a comunicacdo a Secretaria de Direito Econdmico
aconteceu no dia seguinte ao da celebracdo da operagdo societéria envolvendo as
empresas da industria cervejeira.

Promovida a instrucéo processual, em ambito administrativo, a Secretaria de
Direito EconOmico realizou diversas diligéncias no intuito de reunir informacdes
sobre os mercados relevantes envolvidos na operagao.

Em virtude da dimensdo da operacdo, consumidores, sindicatos do setor
varejistas, sindicatos de empregados, concorrentes e outros setores da sociedade
manifestaram-se contrariamente & fusdo econdmica das sociedades.*

Diante dessas manifestacdes, 0 objetivo do controle de concentragao
promovido pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdémica partiu do elemento
fundamental da anélise antitruste: a definicdo do mercado relevante. E a partir dessa
nocédo elementar que ocorre a mensuragdo do poder de mercado das empresas
envolvidas — antes e depois da fusdo em sentido econémico —, avaliando-se a
possibilidade de abuso de posicdo dominante. Saliente-se que, como se vera em
capitulo proprio, a concepcdo de mercado relevante é analisada em suas dimensfes
produto (cluster market) e geografica (locus onde se desenvolvem as relacfes de
concorréncia).

A luz da analise de mercado relevante, a Secretaria de Direito Econdmico
concluiu que nos mercados de chas, sucos, isotbnicos, aguas e refrigerantes, a
operacdo poderia ser aprovada da forma como foi apresentada. Todavia, no
mercado relevante de cerveja, a operacdo nao atendeu aos requisitos legais do
artigo 54 da Lei 8.884/94, ndo podendo ser aprovada sem restricdes.*

A respeito das restricdes, importante destacar que a atuacdo da autoridade
antitruste deve ser tao restrita quanto necessaria para eliminar o dano, “atuando de
forma cirdrgica com vistas a adequar as operacdes de concentracdo econdmica aos
pressupostos legalmente estabelecidos pelo artigo 54 da Lei 8.884/94” %

Esse é o ensinamento de Calixto Salomé&o Filho:

% CADE. Parecer da SDE no Ato de Concentracdo n.° 08012.005846/99-12. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/, acesso em 20/10/2012.

® CADE. Parecer da SDE no Ato de Concentracdo n.° 08012.005846/99-12. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/, acesso em 20/10/2012.

% CADE. Parecer da SDE no Ato de Concentracdo n.° 08012.005846/99-12. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/, acesso em 20/10/2012, p. 196.
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Sempre que uma intervencdo menos profunda no negoécio entre as partes
for suficiente para eliminar o risco ao sistema concorrencial, ela sera
preferivel a desconstituicdo total do ato e restituicdo das partes ao estado
inicial.®’

Nessa medida, a decisdo em sentido favoravel ao processo de concentracéo
foi publicada em 30 de margco de 2000. Entretanto, o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica imp0s restricbes necessarias para diminuir a participacdo da
AmBev no mercado interno, eliminando o abuso de mercado entdo verificado no
setor de cervejas. Nos mercados relevantes de chas, sucos, isotbnicos, aguas e
refrigerantes a operacdo foi aprovada sem restricbes, posto que atendeu aos
requisitos legais da Lei n° 8.884/1994 . Dentro da I6gica minimalista de intervencéo,
apenas em relacdo ao mercado relevante de cervejas a operacao nao respeitou 0os
ditames legais da legislacdo concorrencial, impondo-se a necessidade de medidas
gue adequassem a concentracao aos parametros legais.

Em relacdo ao mercado relevante de cervejas, concluiu-se que o ato de
concentracdo geraria posicdo dominante® no mercado por parte da AmBev, com a
consequente alta probabilidade de abuso dessa posicdo dominante. Ademais,
verificou-se a inadequacao da operacdo aos requisitos dos incisos I, 1ll e IV do
paragrafo 1° do artigo 54, tendo em vista: (i) o improvavel compartihamento das
eficiéncias com os consumidores; (i) a substancial limitacdo da concorréncia no
mercado e (iii) o desrespeito aos estritos limites necessarios para a consecuc¢ao dos
objetivos visados.

Em razdo dessas inadequagbes, o Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica optou por aplicar medidas saneadoras de natureza estrutural. Significa
dizer que a necessidade era atuar diretamente na estrutura de mercado, com vistas
a restabelecer a concorréncia supostamente eliminada com a concentracdo sub
examinem. Essa intervencdo estrutural se concretiza por meio de ordem de

desinvestimento, prevendo-se a alienacdo de ativos para players (ou seja,

9 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito da concorréncia: as estruturas, p. 300.

% “A maioria dos economistas afirma que ha posigdo dominante quando o agente detém capacidade
de impor precos muito acima de seu custo marginal. Do ponto de vista juridico, entretanto, essa
assertiva deve ser entendida no sentido de que a independéncia e indiferenca do agente econémico
podem manifestar-se pela possibilidade de imposicdo de precos acima daqueles derivados da
competicdo, mas de outras formas. (...) Note-se que ndo é necessaria a completa auséncia de
concorréncia no mercado para que se verifigue a posicdo dominante: basta que a concorréncia ndo
seja de tal grau a ponto de influenciar significativamente o comportamento do ‘monopolista’. A
empresa que se encontra em posicdo dominante tende a adotar o comportamento tipico do
monopolista.” (Cf. FORGIONI, Os fundamentos do antitruste, p. 274-275).
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concorrentes do mercado) capazes de recompor a concorréncia do mercado de
cervejas.

Assim, o escopo das medidas aplicadas pelo 6rgéo antitruste era garantir: (i)
venda de ativos que facilitassem a entrada de um novo concorrente, mas nao
necessariamente de forma imediata e (i) venda de conjunto de ativos que
constituissem um negdcio propriamente dito, como condi¢do de entrada imediata no
mercado com transferéncia do market share (ou mercado relevante). Em muitos
casos, a mera venda de ativos ndo garante que O concorrente consiga se
estabelecer no mercado, por diversos fatores. Nesse caso, a ordem de
desinvestimento se tornou ineficaz para solucionar o problema concorrencial.*

Entre os remédios recomendados pelo 6rgao antitruste, o de maior impacto
foi a obrigacédo de a sociedade vender, para um anico comprador, um dos principais
negocios de cerveja controlados pela Brahma e pela Antarctica, devendo a
alienacdo englobar todos os ativos, incluindo capacidade produtiva, marcas,
contratos de distribuicdo e contratos de associacdo com cervejarias estrangeiras.'®

Assim, foi vendida a marca de cerveja Bavaria e cinco de suas fabricas,
garantindo o oferecimento da infraestrutura operacional & sociedade compradora
necessaria para que ela se fixasse no mercado, assegurando a concorréncia.*®*

Apés do ano 2000, com a aprovacdo da operagcdo, a AmBev ocupava a
quinta posicdo no ranking das maiorias cervejarias do mundo. A sociedade
empresaria, em franca expansao, pautava-se pela eficiéncia na gestédo, advinda da
forte cultura corporativa, de um quadro funcional qualificado e da intensa influéncia

de seus principais executivos: Lemann, Telles e Sicupira, que desenvolveram um

% Note-se que a alienacdo de ativos isolados pode ser solucdo eficaz nos mercados em que haja
barreira estrutural a ser transposta para que o concorrente se estabeleca. E o caso, por exemplo, do
mercado farmacéutico, em que a questdo de propriedade intelectual (patentes) pode ser verdadeiro
impeditivo para o novo agente econbmico. Nesse caso, portanto, a venda de ativos ndo prescinde
necessariamente da alienacéo da capacidade produtiva.

1% No mercado relevante de bebidas frias — e especialmente o de cervejas — o marketing é uma
barreira a ser transposta. Neste ramo, para que as marcas ganhem espaco e se tornem a opc¢ao dos
consumidores, o investimento em propaganda é fundamental. Além disso, 0s custos com a
distribuicdo das bebidas sdo elevados, em virtude do alto nimero de postos de venda distribuidos
geograficamente pelo pais. Por esse motivo, é frequente que 0os concorrentes menores centralizem
as vendas em regides especificas, ao passo em que as marcas lideres conseguem atingir todo o
territorio patrio.

1% CAMARGOS, Marcos Antdnio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fusdo Antartica/Brahma a fusao
com a Interbrew: uma analise da trajet6ria econdmico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de
Gestéo USP, p. 52.
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modelo de administracdo pautado nos resultados em curto prazo, competicdo entre
funcionarios e dedicacdo exaustiva & companhia.'%?

Desde sua constituicdo, algumas atuacées da AmBev demonstram o seu
dominio de mercado, com o potencial risco de danos aos concorrentes, assim como
aos demais players do mercado de bebidas frias. Podemos destacar o caso “Té
Contigo”, analisado pelo Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia no
processo administrativo n® 08012.003805/2004-10. Com o objetivo de aumentar seu
market share, pelo programa “Té Contigo”, a AmBev fidelizada os pontos de venda,
exigindo a exclusividade de seus produtos nestes locais, em troca de beneficios,
como subsidios aos estabelecimentos e descontos nos precos de cervejas do
catdlogo AmBev. O 6rgdo antitruste entendeu que, a despeito de ndo haver um
compromisso de exclusividade formal, o programa representava “potencial de
arrefecimento da concorréncia, fechamento de mercado e de elevacao artificial dos
custos de rivais”.'®® O Conselho Administrativo de Defesa Econémica condenou a
AmBev a pena de multa no valor de R$ 352.693.696,58.1%*

Em abril de 2008, também o caso “Guerra das Garrafas” demonstrou o
potencial abuso de posicdo dominante decorrente do dominio da AmBev nho
mercado relevante de cerveja: a empresa introduziu no mercado uma garrafa de
vidro retornavel diferenciada, com capacidade para 630 ml, cor &mbar, na qual havia
grafada a marca “AmBev”, o que gerou forte impacto no sistema de troca de garrafas
existente. Isso porque, a maioria das empresas fabricantes de cerveja compartilha
as garrafas de vidro cor ambar de 600 ml, em sistema de intercambio ja consagrado
no mercado. As garrafas, portanto, sdo de uso comum, ou seja, qualquer produtor,
de qualguer marca, pode usa-las. Esse sistema de compartilhamento,
evidentemente, permite a reducdo de custos e o aumento de agilidade dos
concorrentes. O plenario do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica

considerou a atuacdo da AmBev como potencialmente anticoncorrencial, posto que

192 CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Da fus&o Antartica/Brahma a fuséo
com a Interbrew: uma andlise da trajetdria econémico-financeira e estratégica da AmBev. Revista de
Gestéo USP, p. 59.

1% CADE. Voto do Conselheiro Relator Fernando de Magalh&es Furlan no Processo
Administrativo n° 08012.003805/2004-10. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/, acesso em
01/09/2012.

1% Da n&o-linearidade do Programa decorre que a oferta de descontos e/ou prémios vinculados
requer dos competidores descontos sensivelmente maiores do que os ofertados pela empresa lider
para reestabelecer as condic¢des iniciais do mercado e recuperar a participagdo perdida. (Cf. CADE.
Voto do Conselheiro Relator Fernando de Magalhdes Furlan no Processo Administrativo n°
08012.003805/2004-10. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/, acesso em 01/09/2012).
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poderia causar gravames aos outros agentes econdmicos. Afinal, considerando o
dominio de mercado da AmBev, bem como seu vasto portfélio de marcas, o uso de
garrafas diferenciadas poderia criar um novo sistema de compartilhamento
exclusivamente entre as garrafas de marcas da AmBev, ocasionando a exclusao de
concorrentes do mercado. Em virtude desses potenciais efeitos, foi necesséaria a
decretacdo de medida preventiva para o fim de impedir a utilizacdo dessas garrafas
“proprietarias”.

Frise-se, portanto, o impacto causado pela analise da autoridade antitruste
no que diz respeito a efetividade das operacBes de reorganizacdo societéria que

importam em concentracao de poder econdémico.

5.2 OS PRINCIPIOS CONSTITUCIONAIS E O DIREITO ANTITRUSTE

O direito da concorréncia tem como escopo primordial proteger o pleno
funcionamento do mercado, impossibilitando a ocorréncia de situacdes abusivas de
dominacdo econbmica e da extirpacdo da concorréncia, primando, portanto, pela
competitividade.

Nessa linha de pensamento é a ponderacdo de Carlos Emmanuel Jopert
Ragazzo, que acredita nos “beneficios de um modelo econémico baseado na livre
concorréncia”. Para o atual Superintendente-Geral do CADE, “a economia de

105

mercado™ > com a garantia de livre concorréncia € a melhor forma de maximizar o

»106

bem estar social e a eficiéncia econdmica e, ainda, coopera com bem estar dos

consumidores.

105 Apenas em uma economia de mercado € possivel realizar a disputa entre concorrentes. Se o

Estado direciona os agentes econémicos, ndo ha espaco para que o mercado possa se autorregular.
Sem essa auto regulagdo, ndo ha eficacia na protecdo da livre concorréncia. “A economia de
mercado busca criar sistemas produtivos que se beneficiem da eficiéncia maxima de seus
participantes com a intengdo de aumentar a producéo e diminuir seus custos, investindo em modelos
mais avancados tecnologicamente para beneficiar o mercado e finalmente o consumidor. Do método
de producdo, no entanto, pode originar uma série de atos que o Estado deve impedir, tais quais a
formagédo de cartéis, monopdlios e quaisquer outras praticas abusivas que eventuais detentores de
poder econdmico venham a praticar em detrimento de outros participantes do mesmo mercado”. (Cf.
BASTOS, Celso Ribeiro. O principio da livre concorréncia na Constituicdo Federal. Doutrinas
Essenciais: Direito Empresarial. Vol. Il. Direito Societario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011, p. 866).

1% RAGAZZO, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.
Revista de Direito da Concorréncia. Brasilia. Nimero 6. Abril/maio/junho 2005, p. 14.
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Essa maximizagao decorre do incremento da eficiéncia alocativa, da eficiéncia
produtiva e da capacidade de inovacdo dos mercados. No caso da eficiéncia
alocativa, a producao de bens ou servicos se da na propor¢ao e no preco em que 0s
consumidores estdo dispostos a pagar, evitando que surjam bens ou servicos de
desinteresse do consumidor. Por eficiéncia produtiva, entende-se que a presséo dos
competidores em determinado setor de mercado gera a necessidade de producéo e
distribuicdo a custos reduzidos. Afinal, por esse mecanismo é possivel reduzir o
custo final do produto ou servi¢co, garantindo maior aceitacdo dos consumidores.

Além de incentivar a eficiéncia alocativa e a eficiéncia produtiva, a
concorréncia incrementa a capacidade de inovagdo dos agentes econdmicos. De
fato, hd maior investimento em pesquisas, tecnologias e melhorias dos produtos ou
servicos, o que garante uma diferenciacéo do concorrente no mercado.**’

A livre concorréncia, juntamente com a livre iniciativa, encontra sua base em
disposicdo constitucional que estd inserida no rol de fundamentos da ordem
econbmica, que respalda a legitimidade do direito antitruste. Pelo artigo 170, inciso

IV, da Constituicdo Federal:

A ordem econbmica, fundada na valorizag¢éo 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: (...) IV — livre
concorréncia.

Além disso, o sistema da concorréncia encontra amparo no comando do
artigo 173, § 4° da Constituicdo Federal, segundo o qual “a lei reprimira o abuso do

hY pY

poder econdmico que vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.*%®

Desta feita, os principios constitucionais da livre iniciativa e da livre
concorréncia municiam a regulamentacéo da defesa da concorréncia, servindo como

pilares fundamentais do direito antitruste.

19 RAGAZZ0O, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.

Revista de Direito da Concorréncia, p. 15.

1% para Eros GRAU, 0 principio da repressdo aos abusos do poder econémico é um desdobramento
do principio da livre concorréncia, complementando-o. (Cf. GRAU, Eros Roberto. A ordem
econbmica na Constituicdo de 1988. 11. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2006, p.
209).
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Observe-se que um dos objetivos da livre concorréncia “é preservar o
processo de competicdo e ndo os seus competidores”.!® Em outras palavras, a
legislacdo antitruste ndo protege 0s concorrentes, mas sim a concorréncia. No
modelo constitucional brasileiro a concorréncia contribui para a justica social, na
medida em que reparte os produtos e servicos dentro da sociedade.**°

Evidentemente, também outros interesses devem ser considerados: a defesa
do meio ambiente, a protecdo do consumidor, a manutencdo dos empregos, 0
desenvolvimento sustentavel, por exemplo, convivem com a livre concorréncia,
devendo “ser ponderados a fim de que o bem-estar social seja atingido”.***

Diante desses elementos, é importante enfrentar a discussdo acerca da
funcdo do antitruste e de seus objetivos. Desde logo, cumpre destacar que a lei de
defesa da concorréncia desempenha funcdes diferentes para cada sistema em cada
momento histérico.'*? Sdo diversas as correntes doutrinarias que problematizam a
finalidade da concorréncia, com o objetivo de definir o motivo pelo qual se defende a
manutencdo de um mercado competitivo.

No tocante a finalidade do antitruste, certamente a literatura norte-americana,
precursora da matéria, teve relevante importancia do ponto de vista instrumental,
influenciando a legislagdo brasileira vigente. Os economistas das Escolas de
Harvard e de Chicago desenvolveram entendimentos distintos acerca do objetivo
gue deve ser perseguido por qualquer lei antitruste e que tipo de concorréncia deve
ser protegida.

Para a Escola de Harvard, tradicionalista, a concorréncia vale por si propria,
ou seja, € buscada como um valor em si mesmo. Nesse sentido, ndo ha relevancia
no efeito da concorréncia no mercado em relagdo ao consumidor, vez que o valor a
ser protegido é a prépria concorréncia,'*® e ndo a eficiéncia. Essa escola sustenta a
necessidade de se evitar excessivas concentracdes de poder no mercado. Esse

modelo de concorréncia prescreve o incremento do nimero de agentes econémicos

1% RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.

Revista de Direito da Concorréncia, p. 16.

19 RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.
Revista de Direito da Concorréncia, p. 16.

" RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.
Revista de Direito da Concorréncia, p.16.

"2 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 150.

13 ERANCESCHINI, José Inacio Gonzaga. Condig8es impostas pelo CADE a aprovacéo de atos de
concentracdo: um erro de paradigma. Revista de Direito da Concorréncia. Brasilia. Nimero 2.
Abril/maio/junho 2004, p. 78.
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no mercado, mantendo-se uma estrutura pulverizada,’** e parte do pressuposto de
que os mercados sdo ndo competitivos.

A partir da década de 80, ganha forca a Escola de Chicago.
Fundamentalmente, defende a menor intensidade de regulamentacédo da economia
pelo Estado. Opde-se a Escola de Harvard na medida em que acredita que a lei
antitruste almeja a melhoria das eficiéncias econGmicas. Por certo, nessa
concepcao, as concentracbes seriam benéficas a concorréncia, vez que
aumentariam a eficiéncia. A contrario sensu, as condutas que restringem a eficiéncia
seriam aquelas nomeadas anticompetitivas.**

Nesse sentido, a eficiéncia produtiva, com precos baixos, prevalece sobre
qualquer outro objetivo do direito antitruste, inclusive a preservacdo da propria
concorréncia como valor em si mesmo.

Na literatura brasileira, diversas séo as opinides doutrinarias sobre o escopo
primordial da defesa da concorréncia. Izabel Vaz define o direito da concorréncia
como “o conjunto de regras e instituicbes destinadas a apurar e a reprimir as
diferentes formas de abuso de poder econbmico e a promover a defesa da livre
concorréncia”. '

Em contrapartida, Paula Forgioni assenta que a concorréncia, sob o viés da
Constituicdo Federal de 1988, representa instrumento para o alcance da existéncia
digna “conforme os ditamos da justica social”. Assim, o direito antitruste “passa a ser
considerado instrumento ou meio de que dispde o Estado para conduzir e conforme
o sistema”,**’ por meio da implementac&o de politicas publicas.

Resta claro a inexisténcia de consenso na doutrina quanto a finalidade da
concorréncia. Entretanto, vé-se que a busca pela manutencdo da competicdo no

mercado €, de fato, benéfica tanto para o0s concorrentes quanto para O0S

consumidores.

14 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 157. Segundo a autora, a frase que pode

resumir a tese defendida pela Escola de Harvard é “small is beautiful”. Sdo expoentes da Escola de
Harvard Areed, Turner, Sullivan e Blake.

5> ERANCESCHINI, José Inacio Gonzaga. Condicdes impostas pelo CADE & aprovacéo de atos de
concentracdo: um erro de paradigma. Revista de Direito da Concorréncia, p. 79.

118 AZ, Isabel. Direito Econémico da Concorréncia. Rio de Janeiro: Forense, 1993, p. 243.

" FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 188.
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5.3 A LEl 12.259/2011 E AS ALTERACOES AO SISTEMA BRASILEIRO DE
DEFESA DA CONCORRENCIA

Com o fito de proteger a concorréncia e garantir a concrecdo dos principios
constitucionais da livre concorréncia e da livre iniciativa, foi editada a Lei 8.884, de
11 de julho de 1994. A legislacdo em comento aperfeicoou o tema do antitruste e
transformou o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) em autarquia
federal.

Com base na previsdao do sistema constitucional brasileiro, e mediante a
edicdo da referida lei, desenvolveu-se o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia (SBDC), composto pela Secretaria de Acompanhamento Econémico
(SEAE), pela Secretaria de Defesa Econbmica e pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdomica (CADE).

Nesse contexto, ainda que a evolucdo da regulamentacdo do antitruste fosse
evidente, havia a necessidade de modernizacdo normativa no intuito de incrementar
a eficiéncia e a celeridade do sistema. Diante de tal imperativo, foi promulgada a Lei
12.529/2011, em vigor desde 2 de junho de 2012, que modificou a estrutura do
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

Consoante aduz Paula Forgioni, poucas foram as mudancas do ponto de vista
material, “com a manutengao dos critérios de determinacdo da ilicitude das préticas

empresariais™*®

e dos principios basilares da arquitetura concorrencial brasileira.
Todavia, algumas inovacdes procedimentais ganham especial relevo sob a ética do
presente trabalho.

Segundo o artigo 3° da Lei n°® 12.529/2011, o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia passou a ser “formado pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica - CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério
da Fazenda”.''® Denota-se que a Secretaria de Defesa Econdmica (SDE), existente
no regime da legislagcao anterior, desaparece, subsistindo apenas a SEAE, com
fungbes essencialmente relacionadas a advocacia da concorréncia, que é a
promocdo da defesa da concorréncia no pais por meio de programas educativos,

CUrsos, palestras.

"8 EFORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 123.

19 Cf, Lei 12.529/2011, artigo 3°.
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Assim, implantou-se um sistema de analise, investigacdo e julgamento
concentrados no mesmo 0rgdo, que € o Conselho Administrativo de Defesa
Econémica (CADE), “entidade judicante com jurisdicdo em todo o territério
nacional”,**® composto pelo (i) Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica; (ii)
Superintendéncia-Geral e (iii) Departamento de Estudos Econémicos.

Além das modificacdes relacionadas a estrutura do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia, importante destacar a imposicdo de exame prévio dos atos
de concentracdo. Atendendo ao pleito de membros da Secretaria de Defesa
Econdmica e do Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia,*** as
operacbes de concentracdo econdmica ndo podem ser concretizadas antes da
aprovacao da autoridade antitruste.

A nova lei objetivou o aprimoramento da analise dos atos de concentracéo,
por meio de um procedimento mais condizente com a tendéncia econémica mundial.
Para César Alves Costa de Mattos essa reestruturagdo do sistema esta “em linha
com os procedimentos de todas as agéncias relevantes de defesa da concorréncia
do mundo”.*#

Sobre o procedimento de controle das operagbes de concentracéo,
importante distingcdo se faz entre o regime atual, recentemente estabelecido pela Lei
12.529/2011, e aquele decorrente da Lei 8.884/1994, sob o qual se processou 0
surgimento da AmBev, objeto de reflexdo neste trabalho.

Conforme mencionado, a legislacédo atual € bastante clara ao dispor no §2°
do artigo 88 que o controle dos atos de concentracdo pelo CADE sera prévio a
consumacéao da fusdo ou da incorporacéo. O desrespeito a tal comando implica em
nulidade da operacdo e aplicacdo de multa pecunidria, sem prejuizo de processo
administrativo. Sem a apreciacdo e autorizacdo da autoridade antitruste, portanto, a
concentracdo econdmica ndo opera eficacia plena e, no caso de representar abuso
de posicdo dominante, serd investigada por meio da instauracdo de processo
administrativo.

Além disso, como no mundo dos fatos a operacdo pode operar efeitos

materiais ainda que ndo autorizada, o 84° do artigo 88 determina que “até a decisao

120 Cf, Lei 12.529/2011, artigo 4°.

? FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 123.

122 MATTOS, César Alves Costa de. Evolucéo institucional da Defesa da Concorréncia no Brasil: A
Reforma do CADE. In: Regulacdo e Agéncias Reguladoras — governanca e andlise do impacto
regulatorio. ANVISA/Casa Civil da Presidéncia, p. 162. Disponivel em:
<http://www.anvisa.gov.br/divulga/public/Regulacao.pdf>. Acesso em: 18 out. 2012.
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final sobre a operacao, deveréo ser preservadas as condi¢cdes de concorréncia entre
as empresas envolvidas”, sob pena de aplicagao de multa.

Notadamente, essas disposicbes mencionadas representam importante
modificacdo no regime antitruste brasileiro. Até a vigéncia da lei atual, o controle da
operacdo de concentracdo se dava a posteriori, por meio de um sistema de
autorizacbes, ainda que denominado pela doutrina de controle prévio (em
contraposicdo ao controle repressivo). Isso queria dizer que a operacdo produzia
efeitos plenos até ser formalmente proibida pela autoridade antitruste. Destarte, o
ato poderia existir e operar plena eficacia mesmo sem ter sido apreciado pelo CADE,
para s6 depois ser reprovado e, via de consequéncia, desconstituido, conforme
preceituava o 89° do artigo 54 da Lei 8.884/1994. Esse foi o procedimento aplicado
no caso da concentracdo entre as sociedades Antartica e Brahma.'*® Foi apés a
concrecdo da operacdo que o0s participes comunicaram, dentro do prazo legal, a
Secretaria de Defesa da Economia, instalando-se a andlise do ato de concentracao
pelo CADE.

Ora, tal mecanismo implica dizer que as sociedades brasileiras podiam operar
fusdes e incorporagdes, despendendo significativos gastos, para, depois, poderem
ver-se submetidas a processo administrativo instaurado, que verificasse se a fuséo
Oou incorporagdo ocasionou ou n&o concentragdo sem vantagens no ambito do
mercado, ficando sujeitas a desconstituicdo do negdcio juridico.

O exame prévio dos atos de concentracdo certamente foi uma das principais
alteracdes na nova legislacdo antitruste. A nova regra visa justamente a evitar os
custos associados a eventual determinacao do CADE em favor da desconstituicao
posterior dos atos ja concretizados.

Com efeito, “apds certo tempo, as fronteiras entre duas ou mais empresas
fundidas tendem a desaparecer, tornando operacionalmente complicada uma
separacdo de negdcios”.*?* Ademais, é mais dificil, logicamente, desfazer e reverter

uma fuséo ja consumada do que evitar que ela aconteca.

123

e Conforme visto no ponto 5.1 deste trabalho.

MATTOS, César Alves Costa de. Evolugédo institucional da Defesa da Concorréncia no Brasil: A
Reforma do CADE. In: Regulacdo e Agéncias Reguladoras — governanc¢a e andlise do impacto
regulatorio. ANVISA/Casa Civil da Presidéncia, p. 162. Disponivel em:
<http://www.anvisa.gov.br/divulga/public/Regulacao.pdf>. Acesso em: 18 out. 2012. Essa
problemética ocorreu no caso da operacao envolvendo as sociedades Nestlé e Garoto, na qual foi
determinada a desconstituicdo da operacdo apds dois anos da sua consumacao.
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A despeito do consenso razoavel sobre a funcionalidade desta medida,*?®> ha
preocupacdo no sentido de que a analise prévia dos atos de concentracdo possa
acarretar atrasos na concretizacdo das operacfes de fusdo e incorporacdo, nao
condizentes com a celeridade demandada por esse tipo de reestruturacédo societaria.

Além disso, alteraram-se os critérios de notificacdo dos atos de concentracao.
Pelo regime anterior, as operacbes societarias deveriam ser submetidas a
apreciacdo do CADE quando: (i) pelo menos um dos agentes econbmicos
envolvidos tivesse registrado, no ano anterior, faturamento bruto anual igual ou
superior a R$ 400 milhdes ou; (i) quando a operacdo resultasse no controle de ao
menos 20% (vinte por cento) do mercado relevante'?°.

Entretanto, sob a égide do novo sistema, exige a lei que, ainda que
relacionadas nas hipoteses do artigo 90, a operacao societaria de concentracdo se
subsuma, cumulativamente, aos patamares previstos no artigo 88, caput. Assim, é
preciso que “(i) um dos grupos participes da operagao tenha registrado, no ultimo
balanco, faturamento bruno anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano
anterior a operacao, equivalente ou superior a quatrocentos milhdes de reais; e (ii) o
outro grupo tenha o mesmo faturamento equivalente ou superior a trinta milhdes de
reais”.*?’

Tal alteracdo legislativa torna a andlise da autoridade antitruste mais
seletiva, aprimorando o filtro da Lei 8.884/1994 e contribuindo para a reducdo das

notificacdes em verdade insignificantes do ponto de vista concorrencial.

125 MATTOS, César Alves Costa de. Evolucgéo institucional da Defesa da Concorréncia no Brasil: A

Reforma do CADE. In: Regulacdo e Agéncias Reguladoras — governanca e andlise do impacto
regulatoério. ANVISA/Casa Civil da Presidéncia, p. 163. Disponivel em:
<http://www.anvisa.gov.br/divulga/public/Regulacao.pdf>. Acesso em: 18 out. 2012.

® “Um mercado relevante do produto compreende todos os produtos/servicos considerados
substituiveis entre si pelo consumidor devido as suas caracteristicas, pre¢os e utilizagdo. Um
mercado relevante do produto pode eventualmente ser composto por um certo numero de
produtos/servicos que apresentam caracteristicas fisicas, técnicas ou de comercializacdo que
recomendem o agrupamento. Um mercado relevante geografico compreende a area em que as
empresas ofertam e procuram produtos/servicos em condigcBes de concorréncia suficientemente
homogéneas em termos de precos, preferéncias dos consumidores, caracteristicas dos
produtos/servicos. A definicdo de um mercado relevante geografico exige também a identificacdo dos
obstaculos a entrada de produtos ofertados por firmas situadas fora dessa area. As firmas capazes
de iniciar a oferta de produtos/servicos na area considerada ap0s uma peguena, mas substancial
elevacdo dos precos praticados, fazem parte do mercado relevante geografico. Nesse mesmo
sentido, fazem parte de um mercado relevante geografico, de um modo geral, todas as firmas levadas
em conta por ofertantes e demandantes nas negociacfes para a fixacdo dos precos e demais
condi¢gdes comerciais na area considerada”. (Cf. CADE. Resolucéo 15/1998, anexo V).
? FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 417.
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Note-se que a legislacdo vigente eliminou o critério de 20% (vinte por cento)
do mercado relevante para fins de notificagdo do ato de concentragao,
permanecendo apenas o critério de faturamento, mais claro e direto. Evidentemente,
a participacdo em determinado mercado relevante se traduz como elemento a ser
analisado e definido pelo CADE ex post (como critério de julgamento) e ndo como
critério de notificagdo. A alteragdo, acertadamente, “reduz bastante a inseguranga
juridica do critério de notificacdo, evitando que o empresario tenha que ficar
‘adivinhando’ qual mercado relevante a autoridade ira considerar”.*?®

Vé-se, portanto, que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
enfrentara verdadeiro desafio ao lidar com a eficiéncia da analise dos atos de
concentracdo — tanto do ponto de vista da criteriosidade quanto em relacdo ao
tempo dispendido no exame —, sob pena de causar prejuizos imensuraveis aos

agentes econdmicos.

5.4 AS FORMAS DE CONTROLE DO SISTEMA BRASILEIRO DE DEFESA DA
CONCORRENCIA: PREVENCAO E REPRESSAO

O direito antitruste busca restringir praticas que cerceiem a concorréncia,
primando por ambientes competitivos. A politica de defesa da concorréncia adota,
precipuamente, duas frentes de atuacao: a prevencgao e a repressao.

Por meio do controle preventivo, o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia examina as estruturas de mercado, mediante, especialmente, a
apreciacdo dos atos de concentracdo. Ainda sob a égide da Lei 8.884/1994, que
previa o controle a posteriori dos atos de concentracdo, esse tipo de controle era
classificado como de prevencédo. Do ponto de vista do regime atual, tendo em vista o
exame prévio da concentracdo societaria, fica ainda mais evidente o controle
preventivo no caso das fusdes e incorporacoes.

Na atuacéo repressiva, por sua vez, sdo controladas as condutas dos agentes

econdmicos e as praticas anticoncorrenciais, verificando-se a existéncia de infracdes

8 TAUFIK, Roberto Domingos. Nova lei antitruste brasileira: a lei 12.529/2011 comentada e a

analise prévia no direito da concorréncia, p. 421.
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a ordem econdmica, estabelecidas na legislagdo antitruste. Assim, de um lado, ha “o
controle das concentracdes econdmicas que acarretam a eliminagcdo ou mitigacao
da concorréncia e, de outro lado, o controle das condutas dos agentes econémicos,
que implicam ofensa a livre iniciativa no regime de mercado. O primeiro € controle
preventivo, o segundo, repressivo”.*

Na primeira hipétese, a intervencdo da autoridade antitruste € de carater
estrutural, analisando-se o surgimento de estruturas societarias que aumentem o
poder econémico dos agentes envolvidos. No segundo caso, a politica antitruste visa
a coibir e a desestimular comportamentos anticompetitivos por agentes que sao
capazes de atuar de forma a restringir a concorréncia, isto é, trata-se de analise de
condutas.

Conforme aduz Alexandre Wagner Nester, o direito da concorréncia tem “por
escopo tanto a coibicdo de atos de concentragao (controle preventivo das estruturas
de mercado), como a limitagcdo as préaticas ofensivas a concorréncia (controle
repressivo os comportamentos dos agentes)”.**°

Em virtude do tema do presente trabalho, impde-se a reflexdo sobre o
controle preventivo dos atos de concentracéo e, ainda, acerca da proibicao de abuso

de posicao dominante.

5.4.1 O controle das concentra¢cdes societarias

No campo do antitruste, a ideia central de concentracdo econémica exprime
o “aumento de riquezas em poucas maos, relacionando-se com o aumento de poder
econdmico de um ou mais agentes de mercado”.'®" Desta feita, a concepcéo de
concentracdo expressa situacées que evidenciam aglutinagcdo de poder ou de
capacidade de modificar as condi¢c6es de mercado.

Convém mencionar que, para Paula Forgioni, a mais comum situacdo de

concentracéo é aquela em que pelo menos um dos participes perde sua autonomia,

129 NESTER, Alexandre Wagner. Regulacdo e concorréncia (compartilhamento de infra-
estruturas e redes). Séo Paulo: Dialética, 2006, p. 31.

1% NESTER, Alexandre Wagner. Regulacdo e concorréncia (compartilhamento de infra-
estruturas e redes), p. 31.

1 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 394.
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como acontece nas operacdes de fusdo e incorporacdo. Todavia, também no caso
de grupo societario com compartiihamento de poder opera-se a concentracao
econdmica.’®® Para efeito deste trabalho, interessa-nos as operaces em que 0S
participes perdem sua autonomia, ou seja, em que ha integracdo absoluta de
sociedades por meio da concentracéo juridica dos envolvidos.

Calixto Saloméo Filho ressalta que € fundamental que se trate de uma
operacdo que cause mudancas duradouras na estrutura das empresas envolvidas.
Nesse compasso, tem-se claro que as sociedades “atuardo como um unico agente
do ponto de vista econbmico em todas as operacOes econOmicas por elas
realizadas. Esse € o traco caracteristico das concentracdes, que permite distingui-
las da cooperagdo empresarial”.**

Notadamente, as mudancas estruturais duradouras sao cabalmente
identificadas nos casos de fusdo e incorporacdo, jA que a juncao, além de
econbmica, é também juridica. Todavia, ndo h& duvidas que também na fusao
econbmica persistem tais mudancas.

A concentracdo empresarial em si mesma, segundo Waldirio Bulgarelli, ndo
€ considerada ilicita. H4 casos em que ha elevacdo da produtividade, maior
eficiéncia operacional e absor¢cdo de tecnologia avangada “sera caracterizada pelo
exercicio regular do poder econdmico que necessariamente dela advém”.'3*
Contudo, poder operar o exercicio abusivo do poder econdémico, por meio de
condutas anticoncorrencias, as quais restringem a livre iniciativa ao passo que visam
a eliminacdo da concorréncia.

A doutrina classifica as concentracdes econdmicas em trés categorias:
concentragédo horizontal, concentracdo vertical e concentragdo conglomerada. Em
linhas gerais, a concentracdo horizontal é aquela operada entre sociedades que
atuam no mesmo mercado relevante, ou seja, entre concorrentes. A concentragao
vertical, por sua vez, ocorre entre agentes econémicos de uma mesma cadeia
produtiva, ou seja, entre sociedades de diferentes estagios da mesma industria,

“‘mantendo entre si relagdes comerciais, na qualidade de comprador/vendedor ou

%2 Ainda que os agentes mantenham sua autonomia, em caso de unido por meio de contratos de

colaboracdo ou cooperacdo, podem deter vantagem sobre os demais concorrentes, o que se traduz
em concentragcao econdmica. Sobre o0 assunto dos grupos de sociedades, ver nota de rodapé n.° 24
do presente estudo.

% SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial: as estruturas, 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 2002, p. 268.

% BULGARELLI, Waldirio. Comentéarios & Lei de Sociedades Anénimas, p. 222.
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prestador de servigo”.** Por fim, a concentracdo conglomerada é categoria residual,
na medida em que abarca concentracbes em que as atividades dos agentes
econdbmicos ndo tém relacdo entre si, fazendo parte de mercados relevantes
distintos.

Para efeito deste trabalho, ganha especial relevo a concentragdo horizontal,
por se tratar da categoria em que se enquadra o0 surgimento da AmBev. A
concentracdo societaria entre as sociedades Antarctica e Brahma, que se incluem
na mesma definicho de mercado relevante, com produtos substitutivos e
concorrentes entre si — que no caso de aumento de precos de um deles, o produto
do concorrente seria a opcdo natural do consumidor'®® — atrai a atencdo da
autoridade antitruste, na medida em que ha potencial risco a concorréncia, posto
gue retira um dos concorrentes do mercado.

A Lei 12.529/2011 estabelece em seu artigo 90 que as operacoes de fuséo e

de incorporacéo sdo expressbes de concentracdo econdmica,™®’

razdo pela qual
devem se submeter a avaliacdo pelas autoridades antitruste. Diante da verificacao
do impacto sobre o mercado, pode-se concluir pela eventual diminuicdo do grau de
concorréncia existente.**®

De acordo com o atual sistema, as operacoes de fusdo e incorporacéo
devem ser submetidas ao CADE previamente a sua concrec¢do, desde que se
enquadrem nas hipéteses dos artigos 88, caput, e 90 da Lei 12.529/2011. Desta

feita, nem todas as operacdes de concentracdo societaria devem ser

135
136

SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial: as estruturas, p. 278.

SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial: as estruturas, p. 279.

137 Assim como a aquisicao, direta ou indireta, de participacdes societarias ou de ativos de terceiros,
tangiveis ou intangiveis e, ainda, a constituicdo de consorcios e celebragdo de contratos associativos
ou de joint ventures.

%8 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 412. De acordo com Fabio Nusdeo,
identificam-se graus de concorréncia, por meio de tipos de estrutura de mercado. Séo eles: a
concorréncia perfeita, a concorréncia imperfeita, o oligop6lio, 0 monopélio e o monopodlio bilateral. A
concorréncia perfeita € um modelo teérico e exige, basicamente, a existéncia de um grande nimero
de compradores e vendedores interagindo entre si, sem que nenhum agente econémico exerca
influéncia nas condicbes de mercado. Nessa estrutura, ainda, existe a homogeneidade de produtos,
facilidade na entrada do mercado e o acesso as informacdes relevantes. No modelo da concorréncia
imperfeita, apenas existem diversos compradores e vendedores interagindo entre si, dispensando-se
0s outros elementos ja mencionados. No oligopdlio, poucos agentes econémicos concentram a oferta
de determinado produto. No monopdlio, por sua vez, a oferta de determinado produto esta
concentrada nas méos de apenas um agente econdmico, que atende todo o mercado relevante,
maximizando-se os lucros. Por fim, o monopolio bilateral é a situagdo em que existe um Unico
vendedor para um unico comprador, ou seja, 0 mercado relevante se sustenta por apenas dois polos.
Assim como a estrutura de concorréncia perfeita, 0 monopdlio bilateral € bastante tedrico, dificiimente
encontrado na pratica. (Cf. NUSDEO, F&bio. Curso de economia: introdugdo ao direito
econbmico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1997, p. 266).
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obrigatoriamente apreciadas pela autoridade antitruste, posto que se uma das
sociedades envolvidas for irrelevante para o mercado, o ato de concentragcdo nao
precisara ser notificado.

Exige a lei que, ainda que relacionadas nas hipoteses do artigo 90, a
operacdo societaria de concentracdo preencha, cumulativamente, os requisitos
previstos no artigo 88, caput, ja explicado.

Preenchidos os requisitos legais, o CADE analisara os eventuais prejuizos
trazidos a concorréncia. Ainda que iSSoO ocorra — ou mesmo que a operacao gere
conquista ou reforco de posicdo dominante ou até dominio de mercado — a operacao
de fusdo ou incorporacdo pode ser autorizada, na medida em que os beneficios
trazidos superem as lesGes causadas no ambito da concorréncia.

Na esteira das reflexbes de Paula Forgioni, o CADE realizar4 juizo de
ponderacédo, balanceando os estragos concorrenciais e 0s beneficios gerados para a
economia e para a sociedade em geral, devendo 0s aspectos positivos da
concentracdo econdmica serem repassados aos consumidores. Para tanto, merece
atencdo o 86° do artigo 88 da Lei 12.529/2011, segundo o qual praticas que
restringem a concorréncia podem ser autorizadas pelo CADE desde que observados
os “limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos: aumento da
produtividade ou da competitividade, melhoria da qualidade de bens ou servigos;
elou eficiéncia e desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico”.**

Nesse juizo de ponderacdo, o CADE analisa os efeitos do ato de
concentracdo. No caso de concentracdo econdmica, por exemplo, pode-se ter, como
beneficio, a reducdo dos precos de determinado produto em virtude da producdo em
larga escala. Contudo, é possivel que disso decorra o desaparecimento dos
concorrentes, 0 que permitird a imediata elevacdo de precos. Do exposto, o CADE
deve analisar se a estratégia adotada pode ser considerada licita em razdo dos
beneficios para os consumidores.

Na pratica, o CADE verifica se determinada estratégia concreta de dominacéao
de mercado se enquadra nas hipéteses em que a lei considerada licita a dominacao
por meio de estratégia artificial, as quais correspondem a excludentes de ilicitude.

Assim, percebe-se que a situacdo ndo permitida pela autoridade antitruste é

aquela que ndo decorre da maior eficiéncia e tampouco preenche as condigbes que

% FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 417.
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as normas sobre controle de concentragdes impdem para que a concentracao seja
tida como licita. O CADE, portanto, decide se as mudancas na estrutura de
mercado, decorrentes do ato de concentracdo, preenchem as exigéncias trazidas

pela lei para que sejam tratadas como licitas.

5.4.2 A relevancia do abuso de posicao dominante no caso AmBev

E preciso, por fim, tecer ponderacio sobre a vedagdo do abuso de posicéo
dominante, como forma do controle repressivo visado pela autoridade antitruste.

Como possivel implicacdo mediata da concentracdo econdmica (que pode se
operar pela fusdo ou incorporacédo), mas nem sempre em razao desta, a legislacéo
pertinente ao direito da concorréncia prescreve como ilicito o abuso de posicéao
dominante, em determinado mercado, decorrente da concentracdo de mercado.
Essa é a previsao do artigo 36 da Lei 12.529/2011, segundo o qual “limitar, falsear
ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa”, “dominar
mercado relevante de bens ou servicos” e “exercer de forma abusiva posicao
dominante” constituem infragdes a ordem econémica.

Desde logo, saliente-se que a Lei Antitruste ndo prescreve como conduta
ilegal deter posicdo dominante de mercado. Ao contrario, admite que essa situacao
seja almejada pela sociedade.**

Nessa ldgica, frise-se que ndo necessariamente a operacao de reorganizacao
societaria envolvera situacfes que traduzam o abuso de posicdo dominante de
mercado.'* Ao contrario, determinadas operacdes, que geram concentracdo

econbmica, sado capazes de gerar inovacdo e desenvolvimento, podendo ser

1% Determina a lei vigente, no seu artigo 36, § 1° que “a conquista de mercado resultante de

processo natural fundado na maior eficiéncia de agente econémico em relacdo a seus competidores
ndo caracteriza o ilicito previsto no inciso Il do caput desse artigo [dominar mercado relevante de
bens ou servigos]’. Roberto Domingos Taufik salienta que essa conquista de mercado pautada pela
eficiéncia tampouco caracteriza o ilicito do inciso IV do caput deste artigo, qual seja, exercer de forma
abusiva posicdo dominante. (Cf. TAUFICK, Roberto Domingos. Nova lei antitruste brasileira: a lei
12.529/2011 comentada e a analise prévia no direito da concorréncia, p. 180).

! Sobre o tema: “The general policy of the antitruste laws is to permit mergers. Most mergers enable
firms to reduce their costs or compete more effectively. The cost savings come mainly through
increased economies of sclase, which occur when a firm does a larger volume of business. (...)
Merges are not per se lawful, however, because a few mergers in concentrated markets can facilitate
collusion, oligopoly pricing, or even monopoly”. (Cf. HOVENKAMP. Herbert. The antitrust enterprise:
principle and execution, p. 207-208).
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vigorosas, na medida em que buscam superar seus concorrentes por meio de
investimentos. A questao ndo € a detencdo de poder em determinado mercado, mas
sim as condutas abusivas decorrentes desse poder.

Note-se, assim, que a infracdo a ordem econdémica ndo acontece em toda
situagcdo de dominacdo de mercado. Em cenario econdmico usual, a situacdo
corrente € que determinado concorrente seja 0 mais eficiente em razdo de
estratégias buscadas por seu talento. Nessa conjuntura, ndo se trata de abuso de
dominacdo de mercado aquela decorrente da maior eficiéncia do poder econémico.
Do ponto de vista fatico, o dominio do mercado s6 serd abusivo quando for
anticoncorrencial. E impréprio, portanto, o desvirtuamento da posicdo dominante de
mercado, fazendo com que o0 empresario obtenha vantagens que nao existiriam
caso houvesse um mercado competitivo.

Com efeito, seria verdadeiro contrassenso a punicdo de player que oferece
precos mais baixos, pautando-se exclusivamente pela questado da eficiéncia. Para

Carlos Emmanuel Jopert Ragazzo,

a concorréncia pressupde um ataque (por meios licitos, é claro) de um

competidor ao outro, seja pela introducdo de estratégicas de mercado mais

eficientes ou mesmo pelo ja habitual binbmio melhores produtos por menos
142

precos.

A norma constitucional admite a posicdo dominante de mercado,
considerando-a ilegal quando for atingida por meio de atuacbes do agente
econOmico que restrinjam a liberdade de concorréncia ou impecam o regular e livre
funcionamento do mercado.

Assim, inevitavelmente, no processo concorrencial existem vencedores e
vencidos. Todavia, o modelo da livre concorréncia ndo se preocupa em manter
necessariamente um grande numero de agentes econdmicos no mercado.

O que a legislacdo concorrencial condena sao algumas formas pelas quais a
dominacdo de mercado é alcancada. Serdo penalizados os agentes que alcancarem
essa dominacdo de poder econdémico de forma artificial, como é o caso da
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organizacdo de um cartel™™, ou que abusem da dominacdo alcancada de forma

2 RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. Notas introdutérias sobre o principio da livre concorréncia.

Revista de Direito da Concorréncia, p. 15.

143 . . . s « . ..
Paula Forgioni define os cartéis como “acordos, entre concorrentes, atuais ou potenciais,

destinados a arrefecer ou neutralizar a competicdo entre eles e que tém seu objeto ou efeito tipificado

nos incisos do art. 36, caput, da Lei 12.529 de 2011”. E por meio da pratica de cartel que diversos
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natural, por meio da eficiéncia. Nesse sentido, o ilicito previsto pela legislagdo
pertinente estq na situagcdo em que o concorrente se vale de certas condutas para
atingir a dominacao do mercado fora do contexto da concorréncia.

O fendbmeno da concentracéo artificial € também estratégia de dominacao de
mercado, afinal, ganha-se espaco no mercado em razdo da concentracao
econbmica. Notadamente, o dominio, nesse caso, decorre da fusdo (em sentido
econdmico), e ndo da eficiéncia do agente.

Observe-se que a vontade do empresario detentor da posicdo dominante de
mercado ndo é relevante para a configuracdo do abuso dessa condi¢do. Sob a ética
da legislagéo brasileira, ndo ha que se falar em intencionalidade, independendo da
vontade para que se configure a infragcdo a ordem econémica.

No caso AmBev, as noc¢des sobre abuso de posicdo dominante ganham
relevancia em situacbées como os casos “T6 Contigo” e “Guerra das Garrafas”,
mencionados neste trabalho. Como referido, a ocorréncia de abuso de posicao
dominante ndo ocorre necessariamente em razdo das fusGes e incorporacdes.
Contudo, o processo de concentracdo econémica pode levar o agente econémico a
assumir posicao dominante de mercado, decorrendo deste fato eventual abuso. As
condutas descritas revelam a posicdo dominante da AmBev e, de fato, a pratica

pode culminar na exclusédo de concorrentes do mercado.

agentes econbmicos, que atuam no mesmo mercado relevante, combinam precos de determinado
produto. (Cf. FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste, p. 338).
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Verificou-se que, no intuito das sociedades brasileiras atenderem as
exigéncias impostas por uma economia globalizada, a concentracdo econdmica é
pensada como forma de aumentar a produtividade, reduzir custos, incrementar as
inovacdes tecnolégicas e permitir a competitividade num mercado também
globalizado.

O enlace de sinergias administrativas, operacionais e econdmicas permite a
reorganizacdo da estrutura acionaria de forma a torna-la mais compativel com as
mais adequadas praticas de governanca corporativa das sociedades alvo.

E nesse contexto que a Lei das Sociedades Andnimas prevé instrumentos
juridicos que déo conta dessa concentragdo econdmica, permitindo as sociedades a
realizacdo de operagcédo de fusdes, incorporacbes ou mesmo de incorporacdes de
acoes.

Por incorporacao entende-se a operacao pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, a incorporadora, sucedendo-lhe em todos os direitos e
obrigag0es, enquanto a incorporada desaparece.

A incorporacdo de sociedades distingue-se da incorporagédo de acoes, que
também é utilizada como forma de operacionalizar uma concentracdo econémica.
Na incorporacdo de acbes, a sociedade incorporadora adquire todas as acfes de
outra, que € transformada em subsidiaria integral.

Distintamente, a fusdo € compreendida pela unido de duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que sucede as fundidas em todos os
direitos e obrigacdes. Como examinado, a fusdo em sentido juridico € menos ampla
do que a fusao dita econdmica.

Esses instrumentos juridicos, em que pese as distin¢cbes feitas neste trabalho,
se prestam a concentracdo econdmica, realizada, fundamentalmente, com base no
planejamento das sociedades envolvidas.

Dessa forma, a escolha da operacdo seguira um planejamento societario,
capaz de identificar as vantagens e desvantagens das complexas opc¢des que se
apresentam em cada caso concreto. Como referido, esse planejamento abarca
aspectos tributarios, contratuais e negociais, dentre outros fatores relevantes para a

vida societaria.
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Autorizada pela legislacdo brasileira, as operagbes de concentracao
econdmica analisadas ainda exigem um ambito de legitimacao juridica para que
produzam efeitos. O controle de atos de concentracdo (como fusdes, incorporacdes
ou qualquer outra forma de agrupamento societario ou concentracdo econdmica)
efetuado pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia representa o controle
estrutural, ou a fungdo preventiva, na restricdo de atos que possam infringir a
concorréncia.

Nesse contexto, o surgimento da Companhia de Bebidas das Américas —
AmBev representou importante ato de concentracdo para o mercado nacional e
internacional, especialmente para o setor de cervejas.

Ao longo deste trabalho, analisando os conceitos de fuséo e incorporacéo, e
os diferenciando da fusdo econbémica e da incorporacao de a¢les, respectivamente,
pode-se concluir que a constituicdio da AmBev pautou-se pelas operagbes de
incorporacao de sociedades e de acdes. Desmistificou-se, portanto, a criagdo da
AmBev como um processo de fusdo entre as sociedades Antarctica e Brahma.

Como analisado, o processo de surgimento da AmBev operacionalizou-se,
de acordo com o planejamento da sociedade, pela incorporacdo de acglOes da
Antarctica e da Brahma.

Sob a égide da Lei 8.884/1994, que definia e regulava os atos de
concentracdo, a concentracdo decorrente do surgimento da AmBev passou pelo
crivo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, que determinou restricées a
operacdo, em homenagem a defesa da concorréncia.

O controle estrutural, juntamente com todo o sistema antitruste brasileiro,
sofreu recente alteracdo legislativa. A Lei 12.529/2011 introduziu significativas
mudancas no Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, especialmente no
tocante a analise dos atos de concentracao.

Pela legislacédo vigente, as operacdes de fusédo e incorporacdo devem ser
submetidas ao CADE previamente a sua concrecdo, desde que se enquadrem nas
hipoteses dos artigos 88, caput, e 90 da Lei 12.529/2011. A medida representou
importante avango no controle preventivo, chamado estrutural, na medida em que as
operacbes ndo podem ser concretizadas antes da aprovacdo da autoridade
antitruste. A adocdo de procedimento condizente com a tendéncia mundial
aprimorou a analise dos atos de concentracdo, mas despertou novos desafios para a

autoridade antitruste: a celeridade na analise demandada por fusbes e
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incorporacdes (e outros mecanismos de concentracdo econdmica) exige eficiéncia
do Conselho Administrativo de Defesa Econémica, sob pena de causar imensuraveis

prejuizos aos agentes econémicos.
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ANEXO I: Proposta de incorporacao de a¢gdes de emissao de Companhia Antarctica
Paulista — Industria Brasileira de Bebidas e Conexos ao patriménio de Companhia

de Bebidas das Américas — AmBev.



D507 17 ¢, ANEXOT
Proposia ¢ Justificutiva de Incorporacio de Agtes de Frjissio de *{oripdnhin
&ﬂtm'cgl'uumﬂdﬂmi Bmsileira de Bebidas e - ﬂﬂ}gm

de “Conppanhia de Bebidas ﬂﬁﬂﬁ]ﬁ%ﬁ;ﬂ_q_

Seflhores Acionisias,

De conformidade cotn o5 arrigos 335 & 252 da Lei n* 640476 ("Lad das Sociedades por
Arfies”), este Consehe de Adminisirogdo vom proput 8 incoTporag i (“Incorporagho”) 4o
patrimbnio da (‘ompanhis do Bebidas das Américas - - AmBey, companhia aberta com gedc nia Boa
Mariy CocTho Aguiar n° 215, Bloco F, 6" andar, galdo (11, em Sio Paole - 5P, inscrita o CWE] s0b
4.° 02,808, TORAO001-07 (“AmBev™), da tntalidade das agdes de emissiio da sociedade controluda
Companhia Antarctica Paulista — Indiistria Brasileira de Pehidas e Conexos, companhia aberia com
sede na Avenida Presidents wilson o° 274, Sdo Paulo - SF, ipacrita no CNPY sob o n°
50.522.000/001-83 (“Antgrodea”) que mo pertencem # AmBov, num total de 1L277.310 (um
milhiio, dusentos & sclenta ¢ sete mil, lrezcnis ¢ dez) aphes ordininas e 174,112 {centn & yetents &
twés mil. cento ¢ doze) agbes preferenciats (" Agbes™), iransformande a Antarctica em suhsidifng
integral da AmBev, conforme o artigo 252 da Led das Sociedades Andnimas, de poordo com 0%
termos ¢ condicdes ahadxe.

1. Motivos da Operacie € Interessc
da Companhia ua Sus Replizigdo

A ineotporagio se justifica no amibito do processo do unificacdo das participagies dos
aciotistas das companhias conlroladas pola AmBew, (ue 56 inicia pela aphes da Antaretics e serd
segmido por processe Similar cm relagéy & Companhia Cervejaria Bruhma, 130 loge congluide ¢
regisiro da AmBev na gecurities and Fxchange Commission & na Rolsa de Valores de Nova York.

2. Bases da Incorporagio

A Ieorporaglo serd levada o efeito mediants a troca das Agbes incorporadas por agbes de
emnissfio da AmBev. Cada Aglo incorporada dara direrto 2 4 (oitenta e quatro) aghes de emissdo da
AmBev da mesma espéeie. Nin Davera modificagio dos direitos doy aciomistas.

3, Critérios de Avaliacio das Agles
A5 Apies a gerarmn incorporadas serfio avaliadas por empresd especializada a ser sumiead

pela respectiva assembléia geral de acionistas da AmBev, tendn comn base 08 elaTnentos constantes
do balanco da Antarctica levantado em 30 de juho de 1959 {“Data-Base’}. \

4, Aumenta do Capitsl Social de Amliev
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Como suportc & emissde de aghes referida no item 2 Buinia, AmBE: peAnsngErd sC0 cupital
no montante estmada de "% 167677451, %6 (cento & sesgenta e scte milhGes, smacenlos ¢ getenta &
see mil, quatiocentos e oilenty & um [cwis © TOVORLE ¢ SEis CERFAVOS), comrespondgnte uo valor
patrimonial de todas a3 Agdies a serem incurporadas, conforme sonsth Ao Laudg de Avliagio n”
1]-233/99, claborado pela APSLS Comsultoria Emn sl S Ltda., plseurido o Tapial social da
AmBev u ser teflctido por 2.018.731 338 (dois bilhdes, dezoito milhiies, sulecentos ¢ ifinta & @
mil, trezenios ¢ brinta @ oito) aches ordindriag € %] 6903786 (pitenta ¢ am milhies, sciacentus €
novetta mil, sctecentes ¢ oilenta & seis) aghies preforencias.

5. Walor de Iac
0O valor de reembalso dag agfies a 4Er pugo aud acioniseas da AnBey quc, respeitado o prazo
ectubelecidn no artigo 230 da Lei das Yoriedades Andnimas, ExerCercin seu dirciin de retirads, serd

ignal &0 valor patrimorial das aghes, nos termos 4o respectivo estlato social.

2an Paulo, § de setembro de 1909

Marcel H Telles
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ANEXO II: Protocolo e justificacdo de incorporacdo de acdes de emisséo da

Companhia Cervejaria Brahma
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PROUTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCGRPORACAD DE, ﬁl;?dF.‘.S DE
EMISSAQ DA COMPANHIA CERYEJARIA BRARMA

== = Lo
o e E I
= R R

Pelo presente mstruments pealicalar @ na melbor formacde direits, -

1, COMPANHIA DE BEBIDAS DA AMEBRICAS - AmBev, companhia abersa com seda
na Cidade & Esiado de Sfo Panlo, na Roa Mara Coclho Aguiar o7 215, Bloco F. 89 andar,
ingcrita no CNPI soh of 02.808.708/0001-07, com seus ates constitutivos arquivados e
Yana Comerelal do Bstado de 980 Panle — JUCESP seb o NIRE 35.300,157.770, neste aio
tepresentada na forma de seu estatuto socal, doravante designada sinplesiments “AmBev™,
e

2, COMPANHIA CERVEJIARIA BRAHMA, companhia aberta, com sede na Cidade e

Estado do Rio de Janeire, na Roa Marqués de Sapucai n° 200 (parte), insonta no CNEJ sob
o n 33 366.980/0001-08, com sews abos constitutivos arquivados na Junta Comercial do

Tstado do Rio de Janeiro - JUCERJA sob o NIRE 33.300.012,974, neste ato representada
ra forma de seu ostatuto social, doravante designada simplesmente “Prabma™;

Em cooformidade com o artigo 225 da Lel n" 6.404/76 (“Lei), os Administradores da
Brahma e da AmBev abaixo assinedos resolvem firmar ¢ presente Protocole e Justificacdo
da Theorporagio de Acfies, relativo 4 incorporagio, pelo valor patrimanial, da totalidade das
acdes de emissfio da Bralrm, que ainda ndo pertencem & AmBev, ao patrimonin desia
iiltima, transformende-a em subsidiaria lotepral da AmBev (“Incorporasio™), ¢ suwicite &
aprovagin pelag respectivas Assernbléias Gerais, nos seguintes termos e candigGes.

1. MOTIVOS DA QPERACACE INTERESSE
DAS PARTES NA SUA REALIZACAQ

A Tncorporacfio se justifica no ambito do processo de vnificacio das participagdies
dos acionistas das companhias eontroladas pela AmBeév, que se inicion pela incorporaclo da
totelidade das agdes da Companhia Antarctica Paulista - Indistra Brasileira de Behidas e
Conoxos (“Antarctica™), aprovada em Assembléia Gersl Extraordindria de Amtarctica

realirada o din 15 de selembre de 1999, Ao qual eatd sendo dads contimiidade pfva

proposta de adogio de igeal medida pelos acionistas da Brahma.

2. BASES DA INCORPORACAQ DAS ACOES

A incorporacio da totalidade aehes) de ervselio da Brahma ao patritndmio da
AmBev serd levada a efeite medianre 8 troca dis apdes de emissio da Bratma (“/Agiesu
Aphes™) pot aghes de emisedn da AmPev,
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Cada Agfo serd substitndda-por 1 -fume) acfo de emiss®o 2 AmBev, sendo
respeitadez as copecies de agies cxistemtes, ou son, m,.uv:s ﬂTd:II'JE!I.TI'ﬂ.E serfio substituidas par
acies ordindrias e apdes preferenciais serio Stlhﬂtl‘tlilldﬁﬁ p-::l_i‘ :;'b:rﬁeﬁ pref'ereﬂma:s ~de-mode
que cada wm dos gtuads acdornistay de Brabma passaria. & tl-mﬂrﬂ m-_t:mr THITDCTO © A mesma
espécie de aglies no capital #a AmBev,

3, CRITERIOS DE AVALIACAQ DAS ACﬁﬂS e, E T

E DATA-BASE DA AVALIACAQ - - == = o7

As Acdos catdo sendo pvaifades pela empresa - especializada Apsis -Consuhoria
Cmpresarial 5/C Lida,, sociedade com sede na Rua do Carmo n° 9, 10° ander, na Cidade ¢
Estado do Rio de Fmemo, - inscrita o CNPY -sob-n” 81144, 33 L0681 58, <ufa eseoths
deverd ser aprovada na respectiva assembléla geral de acionistas da AmBev, tendo como
base os elermontos constantes do-halango-da Brahma-jevantada em 30-de-jrmbe-de- 2600,

Obsorvadu o disposto no pardprafo 1° do artige 252 da Lei n° 6404776, os
acionistas dissidentes de AmBey wm ~virtude—dafncorporagiio das Agdes-farfio jus, nos
prazod lesnis, ac reembolso de-suss- agdes, com base no respective valor patrimomial
apurado mo Balango Ammal de AmBev- devantado—em—31 de deremira-de 1999,
correspondente a RS 66%76 (seiscentos e sessenta & nove reais & setenta e seis cantavos)

por lote de mil agdies, rmaiv&h—.rmﬁﬁmﬁﬁn drhﬂhnp:l‘l:ﬂp:ﬁﬂ}nu frrmutla e,
4. AIJMEI'ITD i) CAF]TAL snc:mL DA Amﬂev

_ Pa.r:a fins da Incorporagdio; a AmBev. pmuﬂ:rﬁ-a-mnmﬁu de-5-628:793:996 {cinco
bﬂhﬁ&ﬂ, sensnenms B vite - ity milhdes, setecentos e novents © irés mil, novecenias e
noventa @ seis) Novas apbes;ac preg: deemissior-fendo-com-base no vabor: patrimonal -das
A;;ﬁmnuhﬂ]mlgu de Brahma de 30 de junho de 2000, confarme o lando a ser-elaborado
por Apsis Consultoria Empresariel-S/CLida{"Eaudo™). As apics darAmtev g -serem
: Emlt:-das parm:parﬁn integratmente dus reslﬂmﬂﬂs dor exercicio social em curso.

: Parasupcrrtara:mmaﬁﬂ d&n;aﬁ-es—a:mrafenda,—m a:qunuémﬁevmm
seu. -:aptta] em R$ 1.502:355.513,02 (um bilhiio, quinhemtos e dois milhdes, trezentos &
mqﬁenta o eitco mil, quinkentos=treze mais e-dods-centaves), que dwe—eﬁrrespondatm
~valor pateimonial total das AgBes-incorporadas, conforme informagBes preliminares
baseades no balango de Bmhnmic-mnmiﬁmiﬁﬂejmﬂm-dti‘.m& Desaa-forma, o capital
social da AmBev deverd passar a ser de R 2.889.415,160,47 {dois bilhdes, oitocentos &

uitenta & nove mithdes, quatrecentos e-degessetsmit-cento e sessenta reaine =ete
centaves), dividido em 7:729.216.120 (sete bilh¥es, setecentos e vinte e milhEes,
duzentos « dezesseis mil, cento e-vinte) agdes, sendo-4:533.948.881- “bilhEes,
quirhentos e trinta e trés milhéies, novecentos e quarenta ¢ oo mdl, oite © ¢ Ditents =
uma) agfies ordindrias e 5:195.267.239 (trés-bithdes,cento e noventa ¢ cingh -mithfes,
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5 ALTERACOES ESTATUTARIAS

Mz mesma Assembléis Goral de AmBey que prg!}w[ aInuupmﬂv;ﬁ:}, w3 forma do
artign 252, § 19, da Lei, seré efetuada a alteragio do -EatE‘tLl'E'Q-'SHCiEI. CATa | r-a:her.r o Aumencs
de capiral referido no iten 4 acioma.

6. BONUS DESUBSCRICAOEPLANO  © * - 1700
DE OCAO DE COMPRA DE ACOES -+ C -

Em virtude 4a Incorporacdo, os bomes de subserigio emitidos pela Brabma serdo
comsderados caducos, sendo subshtuidos por bdaus de subscricie de emdssFo dr Ambcy,
o ipguais direilos @ condigies, I

Em chscrviincia ao disposto no parigrafo srterior e conforme a Ata de Reunia
Conjunta do Conselho dee Adrmnstracac & do Consetho Fisval da Brahma, realizada em 14
de feversitp de 1996, serfo emitidas pely AmBev 404930519 {quatrocentos e guatro
milhfiez, novecentod e trimta mil, quinientos ¢ dezenuve) bimus, sendo 142 03% 021 (cento
e guarcnta & dois milhBes, tinta e nove mif & vinte ¢ um) binus para subscrigio de aglcs
ordindrias e 262,891 495 {durentos € sessenta e doismilhiies, ofocetiod & Dovenia & um
mil, quatracentos e noventa e oite) binus para subscrigio de aghes preferenciais.

a mesma linha, o Plane de OpcEo de Compra de Acfies de Bratuna serd extimo
pela Assembléia de Aciomistas gue deliberar pela Incorporagio, devendo nove Plano de
opedo de Compra de Agdes ser efaborade por AmBev, om substinugao ao extinto,

L por estarem jusias © contrdadas, as Partes assinanl o preseris instrumento em 2 {duas}
vias de igual teor e forma, na presenga de 2 (duas) testemunhas.

SEo Panlo, 29 de agosta de 2000, ',
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ANEXO llI: Protocolo e justificacdo de incorporacéo da Companhia Cervejaria
Brahma pela Companhia Antarctica Paulista Industria Brasileira e Conexos
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CERVEJARIA BRAHMA PELA COME
' BRASILEIRA {

COMPANITIA CERVEJARIA BRAHMA, sociedade andmima oo mﬁ: na mwenicipio do
Ria de Janciro, Eazde do Rio de Fancico, = Eatrads Eejgeaho [Figus, 199 - pane, com SeLs
alos constitutivas prqeivados na Jonte Cermercial d-nk'g?tlad-u-'dn Fio de [aaeiro son o NIRE n°
53,500,012 74, inserits no CHEIAMT, sob R:ijé?éﬁﬁﬁssyﬂ;[ﬁfgg;:umq ato et 2
forr <la seo Esaluto Soélal 'ﬁais;@jg_:fq:*"" 30, 51 '.'_,;;;;QD.IQ BRAZ FERRO, brasiicira,

tarior da’ TaEire dadeTRO 1° 400596 2271 « inscrite no

casado, industridrio, portador dp e fidadel RO N .
CPI:MF 5o0b o 1° 200.561.680-04, dowilcifis o s SBo Paild, Estado da S0 Paule, onde tem

caoritrio na Av, Maria Coclli Aguis, 215, Toda ", 1 atgtar, ¢ LUTS FELIPE PEDREIRA
DUSTRA LEITE, hresiloivn, casadn. industristio, qﬁnm'dfmﬁu de identidate IEPMI o
HGST2TL5-5 w inscriio no CPEME soban® 324,736 447-87T, domiciFade sm Sin Paulz. Estule

de San Pasle, onde fem csmibdrid oa Av. Maria Coelka Aguiar, 215, Blowo °F, 7 amudin,

[donavame smaiesmant deno-ninada “BERAIIM AT, & _—

I ——
P
— =
e —

__copenasiinia ARTARCTICA PA {357 TNDUSTRIA BRASILEIRA DE BERIDAS E

CONEXS, soniadade uru'wlhr:ni5 CO 560 Do nunicipid de-5%0 Paubn, Estado de Sio Paulo, na
Av, Maia Cogihn A, 215 Gloed ™ F* & andar « pare, hucrita oo CHPUME 5ok o7
4 522.000MU1-53 & no Registra do Comudroio sab o MIRH n° 35.300.037.324, neale ato
reprazmnda U8 formz de =mu Fetatwio Social, pn: geos THretores, o 8 CLALDIO BHAT
F"ERRC, brasileive, casadn, industriago, poriadar da carteirs de idertldade Rl ot 400,555 2271
» inserite no UPEME sob o 0 20wk 54 | GEi-0d, domiciliadn em Sdo Paubn, Estida de NFo
Paaln, msde lem aseritiun oL Avenida Matia Cocllvo Aguies, 215, Blogo *F. T gnalar, w LLIES
FELIFE PENHEIRA DLUTRA 1RITE. beastli.iro,, asadn, indasiriirio, poenador de carteim de
identidade [FP/R) o 065227159 ¢ fnmsile 10 CEFME sob o of 22423604787, domisitiade
e Siio Paule, Fstada de $&o Paolo, onde tem sapribomia na Averidz Maria Coclhe Aygdar, 215,
Hloce 1, 7 nndar (doravante simpleaments dum::""ﬁ'rrudn “ANTARCTICA"

e

ronsiderandn que @ incarporoghn de BRAHMA por ANTARCTICA proporciona:d, além <da
crimiredn de cuslos, uima geslio weis eficiento dos stividodes auahaedce dusgrvnlvidas peias
woeirzlades wovilvicns, .

78



Os pdministradoses do ANTMETICth ﬂnmmmaﬂm, et grmirinidade
cra1 o8 artigos 224 © 225 da. Lei :1.' Eﬂﬂiﬂ' Emeag respbvetn [rmar
o proseote Protacole ¢ Justfienglo, que et pﬂrnﬁeﬁw ]mﬁcarc tixar a8 condigfies hisicas

dz operagio dc incorporesio do BRAHMA wwm:ﬁ, cmdij-,ﬁes ean que terfia
mtumc*:{‘aqadmh:'u:-ﬁn dos mmslm-hlmmpaﬂl# ﬂvl.dh,&a-fhnmm led;

- A..!,W.ﬁkcﬁt.im‘iﬁmn

e AT '—"""L

todoe 6% ﬂu'mtnu LB 'iﬁil.‘-ﬁ'm,»u. 5
b Tyt

dc-..:-ﬁnras. l:cmdum: rp-e-mns'r.rm::m 06 fivos )

BRAHMREA extlnguir-se-4 de plero d.n'cll::r _

111- A Tncorporagio procesare-d pefo valor de patimdsin lguide da BRAFDMA
awvalinds & valor sonibil, beseado oo halango patilucsiat levantsdo com deta-bues de 18 de
feveraira dz 2601, apurads por budo de n'ni‘lﬂ-iﬂ na forma-da Ioi, pela APSIS Consiliona
Enipresarial 55 Lida., sogiedads com Bcdﬂcm Iﬂ.-.;_ﬂ.ln Erx:mn’n“ 125 8° ande-, ne Cidadz e
Eeedo 4o Fio de Janeito, inscrita no CNEIME “goho °.27 281 922/6001-70 ("AFSIS™), win
1omeagan doverd asr rulificada’ pnlun 'anin'inﬂﬁi “da AII'I'ARCIIIZR @ p-l.lcs acionisms dz

BEAFLM A o momemo ae dellpErar BODTE rnpn—..'..;.—mrm:mrw: perimmafe18da srinn— ..

227 du Lei das Sociedndes por ﬁﬁﬂc:_

T Cr pal iindmin liquids e DRAMMA & 5o incarporeds esti estimade s, pelo monas,
By 2509 592,288 13 [ dois bilhdes, cilocenton & nove milndes, qu:n]'.:n 08 & poventa & daia mil,
HlEamDs & mifena & oilo nesis o tnees CWLI“:JE j

Y. Ture scndimemto o leeislagie el da modo que o data-base de jncemporadn coincids
com o clatz do evemio da negrpocacdo, o valores apurados el 28 de fevareiro de 2001, cu acjz
dz frinta dias 2otes de dmz do evonto, estdo sende wiillzados de farma preliminar, vma vez que,
o5 valores definitivos de incorporeghn, onm beye nia dais do evento de 31 .da marca de 2007,
eapairan-se e [ise de apuraglio. Resalte-se qus, 8pde sua coockusin, 08 alos soviclivios da
inzorporacdo deverfin 2 to-ratificadas com haze mox valorey patrimoniais apuracos e | asde
de avaliagio da mesmu AFSLS, etualizados para o dade de 31 $e tmaega da 2001,

B L sk LI —tat
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l.-—q-. ] - am

YVI- Llem n iprarpnranko 4 BRAHMA £ ;ﬂ-’ mﬂﬁn, 2 ANMTARCTICA vk

sucedirla, a fitula tmiversef, e odox r.lum.'l_'m5h '{Mi'._l.aa:{m sem qualquer solugin de
o

continuidade.

de scordo com o

VII- U prescote, Browcolo. ¢ Justi
ﬁbﬂp["&.ﬂ& pars dirictir as

lepiglogda apﬂm&vcl_ fmanclu 'ﬂhtﬁ
dirsidas dele osilindis.: P

[ poo caarcon, a9, justos e numamdm ﬁ'n."pnama Pt‘n:-f.msln em 3 (irgs] vigs e
Propend did leslemunhag abaixo mlnnda,. L

S50 Paulo, 30 da margo de 2001

I'.,- I o B " o - . ; :I_+T - :
o J—ﬁm?ﬂﬁaﬁﬁ’ﬁmmm

T wrm s Ll

- COMPANHIA ANTARCTICAPATLISTA
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T oy ]
CLAUDE BRAZ FERRD - C LIS FEURE TRA BUTRA LEITE

COMPANHIA CERVEIARIA BRATIMA
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