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RESUMO: Considerando a vigéncia da Lei n® 12.529/2011, a atual Lei Antitruste brasileira, o
presente trabalho tem o objetivo abordar as novas fronteiras do direito concorrencial em
relacdo a andlise de operagdes societarias no Brasil. Apds longo processo de
amadurecimento institucional do Conselho Administrativo de Defesa Econdémica - CADE e
ampla discussdo de novas propostas legais em ambito nacional e internacional, o marco
regulatério foi alterado, atualizando a politica antitruste brasileira a fim de incorporar as
melhores praticas. Dentre as modificagdes, destaca-se a alteracdo do desenho institucional,
com a centralizacao dos trabalhos no CADE; e a introdugao de novo sistema de notificacdo
prévia de atos de concentracdao. Contudo, ha diversos dispositivos legais e lacunas que
precisam ser discutidos e enfrentados para o contante aprimoramento do sistema de controle
de estruturas no novo regime brasileiro. A partir da revisao bibliografica e dos julgados do

CADE, sera possivel o estudo dos atuais desafios no ambito antitruste.

PALAVRAS-CHAVE: Direito concorrencial; Lei n® 12.529/2011; controle de estrutura; ato
de concentragcdao; Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE; regime de

notificagdo prévia

ABSTRACT: Based on the recent effectiveness of Law no. 12,529/2011, the Antitrust Law,
this paper aims to address the new frontiers of competition law in connection with the review
of corporate transactions in Brazil. After a long process of institutional development of the
Administrative Council of Economic Defense - CADE and local and foreign discussion about
legal matters, the new regulatory framework was modifies in order to reflect the best
practices. Among the changes, it should be highlighted the amendment of institutional
design, with the increase of CADE’s role and the introduction of the new pre-merger review
system. However, there are several provisions and uncertainties that shall be analyzed and
challenged in order to constantly improve the new Brazilian regime of merger control. This
paper will analyze these new challenges for antitrust law based on the review of the scholars
and the CADE case law.

KEY WORDS: antitrust law; Law no. 12,529/2011; merger review; concentration act;

Administrative Council of Economic Defense — CADE; pre-merger review system
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1. Introducao

O direito da concorréncia (ou direito antitruste) ainda é considerado um ramo novo do direito
brasileiro. Apesar de a doutrina observar a disciplina da concorréncia de modo inicial em
periodos remotos da Histdria, como na Antiguidade Grega e Romana!, o moderno antitruste
somente foi consolidado pelo advento do Sherman Act, lei norte-americana de 1890,
complementada pelo Clayton Act de 1914. Esta legislagdo possibilitou a tipificacdo de
praticas potencialmente anticompetitivas e analise de operagbes societarias sensiveis sob a

dtica concorrencial, servindo de marco para a difusdo do direito da concorréncia pelo mundo.

No Brasil, a construgdo do direito antitruste foi tortuosa. E possivel afirmar que a tutela da
concorréncia somente passou a ser eficaz a partir da publicacdo da Lei n° 8.884, de 11 de
junho de 1994. N3o obstante os vestigios da protecdo da concorréncia na década de 19307, e
de medidas salutares, como o Decreto-Lei n°® 7.666/1945% e a Lei n® 4.137/1962% que
institui o Conselho Administrativo de Defesa Economica (“CADE”), ndo ha como tratar de

forma robusta do direito antitruste antes da vigéncia da Lei n® 8.884/1994.

Com a reestruturagdo patrimonial do Estado, identificada com o processo de privatizacbes e
surgimento de agéncias reguladoras, surge a defesa da concorréncia como fonte de
intervencgdo estatal. A politica de defesa da concorréncia passou a ter maior vigor a partir da
promulgacdo da Lei n° 8.884/1994, coincidindo com diversas reformas na economia
brasileira de carater neoliberal e medidas para estabilizacdo da moeda (Plano Real). Durante
a vigéncia desta lei, o CADE ganhou reputagdo, autonomia institucional e maior forca
politica®. Adicionalmente, foi durante este periodo que o CADE solidificou sua metodologia
para andlise de atos de concentracgdo, prevista no Guia para Analise Econdmica de Atos de

Concentragdo Horizontal®.

Apos a efetiva consolidagdo do direito concorrencial no Brasil, o legislador resolveu alterar o

marco legal para elevar os critérios concorrenciais aos melhores padrdes internacionais.

1 Cf. FORGIONI, PauLA A., Os Fundamentos do Antitruste, 52 ed., S3o Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2012,
pp. 37-41.

2 Cf. OLIVEIRA, GESNER / RODAS, JOAO GRANDINO, Direito e Economia da Concorréncia, Rio de Janeiro, Renovar,
2004, pp. 77-78, e FORGIONI, PAULA A., Os Fundamentos do Antitruste, 53 ed., Sdo Paulo, Editora Revista dos
Tribunais, 2012, pp. 103-120.

3 Este diploma é reconhecido como modificador do rumo do direito concorrencial no Brasil, ao ser a primeira
iniciativa concreta de organizagdo e sistematizacdo de normas para disciplina do abuso do poder econémico.
Fruto do projeto elaborado por Agamemnon Magalhdes, esta norma, conhecida como Lei Malaia, foi introduzida
pelo governo Getllio Vargas com intuito de sancionar administrativamente tais abusos, sem disciplinar em
ambito penal. Apesar da relevancia histérica, a Lei Malaia somente vigorou por trés meses, sendo revogada ao
término do governo Getulio Vargas sob a impressdo de proteger interesses protecionistas.

4 Esta lei vigorou por 29 (vinte e nove) anos desprovida de eficAcia material, com surtos de atividade
intermitentes que era abafada pelas intervengbes judiciais. Ver FORGIONI, PAuLA A., Os Fundamentos do
Antitruste, 52 ed., Sdo Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2012, pp. 108-120 e COrRDOVIL, LEONOR [ET AL.],
Nova Lei de Defesa da Concorréncia Comentada, S&o Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2012, p. 19.

® Conforme relatério elaborado em 2010 pela Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmicos
sobre a politica de defesa da concorréncia no Brasil (ainda sob a vigéncia da Lei n® 8.884/1994), “[0o] novo
sistema de aplicacdo da Lei de Defesa da Concorréncia ganhou rapidamente reputagdo de profissionalismo e
esforco, ao mesmo tempo em que suas decisdes refletiam um novo entendimento da politica e andlise da
concorréncia” (OCDE - ORGANIZAGAO DE COOPERAGAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICOS, Lei e Politica de Concorréncia
no Brasil: uma revisdo pelos pares, Paris, 2010, in <http://www.oecd.org/daf/competition/45154401.pdf>
(09.09.2014)).

® Editado por meio da Portaria Conjunta n°® 50/2001, da Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da
Justica e Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda
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Neste sentido, passou a vigorar no Brasil desde 29 de maio de 2012 a Lei n® 12.529/2011
(“Lei Antitruste”).

Atualmente, compete afirmar que a tutela juridica da concorréncia emana da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988 (“CRFB/1988"), podendo ser denominado como
principio constitucional econémico da livre concorréncia. Nos termos do art. 170, IV
CRFB/1988’, a livre concorréncia estd arrolada como um dos nove principios da ordem
econbmica, devendo ser observada por todos. O art. 173, § 4° CRFB/1988 prevé a existéncia
da Lei Antitruste, ao estabelecer que “a lei reprimird o abuso do poder econémico que vise a

dominacdo dos mercados, a eliminagcdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.

Legitimada pela previsdo constitucional, a tutela da concorréncia foi atribuida, no ambito
administrativo, as autoridades componentes do denominado Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia (“SBDC”): (i) CADE; e (ii) Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda ("SEAE"”). Contudo, a SEAE somente compete promover a concorréncia
em Orgdos de governo e perante a sociedade, atividade conhecida como advocacia da
concorréncia. Ou seja, ao CADE compete todas as demais atividades de prevencdo e a

repressao as infragées contra a ordem econdmica inerentes a um érgdo antitruste nacional.

A politica de defesa da concorréncia, tradicionalmente, possui duas vertentes: (i) atuacao
preventiva; e (ii) atuacdao repressiva. Por meio destes dois tipos de atuacdo, a autoridade
concorrencial busca manter niveis apropriados de competicdo no mercado e preservar o
principio constitucional da livre iniciativa, com o objetivo Gltimo de gerar bem-estar®. A
atuacdo repressiva do direito concorrencial refere-se a investigagdo e punicdo de atos
anticompetitivos®, adotados por agente econdmico - ou grupo de agentes econdémicos -
detentores de poder de mercado!’. A atuagdo preventiva na defesa da concorréncia, por sua
vez, refere-se ao controle de estruturas dos mercados. Mediante essa vertente, o CADE
analisa atos e negdcios juridicos (denominados atos de concentragdo) que possam gerar

concentracdo de mercado e efeitos concorrenciais adversos!!. O presente artigo tratard

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

8 Ha vasta discussdo sobre o objetivo do direito concorrencial. Sobre visdo de Robert Bork e dos tribunais
americanos sobre a questdo, cf. BoRK, ROBERT H., The antitrust paradox: a policy at war with itself, Nova York,
The Free Press, 1993, pp. 405-407, e SokoL, D. DANIEL, The Transformation of Vertical Restraints: Per Se
Illegality, the Rule of Reason and Per Se Legality, Washington, 2013, <http://ssrn.com/abstract=2297365>,
(27.08.2014).

° O artigo 36 da Lei Antitruste define como anticompetitivos os seguintes efeitos: (i) limitar, falsear ou de
qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa; (ii) dominar mercado relevante de bens ou
servigos; (iii) aumentar arbitrariamente os lucros; e (iv) exercer de forma abusiva posicdo dominante.

10 0 poder de mercado ou econémico é geralmente definido como a capacidade de um agente econémico de
agir de forma independente do mercado, como, por exemplo, aumentar pregos ou restringir oferta. Tal situagdo
seria a antitese do cenario de concorréncia perfeita, no qual nenhum agente possui, individualmente, poder
para influenciar a dindmica concorrencial, cujas regras sdo ditadas pelas forgas da oferta e procura (Cf. BRUNA,
SERGIO VARELLA, O poder econémico e a conceituacdo do abuso em seu exercicio, Sdo Paulo, Editora Revista dos
Tribunais, 2001, pp. 103-104). Segundo o paragrafo 2° do artigo 36 da Lei Antitruste, o poder de mercado é
presumido quando o agente detém ao menos 20% de participacdo de mercado.

11 Neste sentido, o paragrafo 5° do artigo 88 da Lei Antitruste determina que “[s]erdo proibidos os atos de
concentragdo que impliquem eliminacdo da concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que
possam criar ou reforcar uma posicdo dominante ou que possam resultar na dominagao de mercado relevante
de bens ou servigos”.
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somente da atuacao preventiva do CADE, por possuir interface direta com as operagdes

societarias realizadas no Brasil.

No passado recente, é possivel sinalizar alguns marcos temporais relevantes relacionados ao

controle de estruturas no Brasil:

(i) A partir de 1994, com a vigéncia da Lei n°® 8.884/1994, quando o CADE passou a deter

autonomia e demandar gradualmente a notificacdo de operacdes'?;

(ii) A partir de 2005, quando o CADE editou a sua sumula n° 13, limitando o critério de
faturamento aos valores registrados exclusivamente no territério brasileiro, reduzindo a

quantidade de notificagdes de operagdes globais com impacto diminuto no Brasil; e

(iii) A partir de 2007, com a redugdo de sobreposicdes entre os drgdos pareceristas dos
atos de concentracdo!® e a intensificacdo na andlise processual dos atos de concentracdo
pelo CADE, resultando em multas por intempestividade de submissdo e decisdes de nado

conhecimento®®.

Estes marcos temporais sinalizaram o amadurecimento da politica antitruste brasileira, o que
resultou na pressdo natural por mudancas de marco legal, a fim de incorporar os melhores
padrbes de analise antitruste a legislacdo concorrencial. Em especial em relagdo aos atos de
concentragdo, o principal objetivo seria a mudanca do momento de notificagdo para antes do
fechamento da operagdo, tornando a decisdo do CADE condigdo precedente a efetiva
implementacdao de determinado ato de concentragdo. Esta e outras alteragcbes foram

efetivadas por meio da Lei Antitruste.

Considerando a vigéncia relativamente recente da Lei Antitruste, o presente trabalho tem o
objetivo de adentrar nesta seara, abordando as novas fronteiras do direito concorrencial em
relacdo as operacdes societarias no Brasil. A partir da revisdo bibliografica e dos julgados do

CADE, sera possivel o estudo dos atuais desafios no ambito antitruste.

12 0s atos de concentraco sob a égide da Lei n® 8.884/1994 deveriam “ser apresentados para exame,
previamente ou no prazo maximo de quinze dias Uteis de sua realizagdo” (art. 54, § 4°) as autoridades
concorrenciais. Exceto em casos externos nos quais o CADE negociava com as partes um Acordo de
Preservagdo de Reversibilidade da Operagdo (“APRO"”), os atos de concentragdo podiam ser implementados
livremente pelas partes antes da aprovagdo antitruste, estando eventualmente sujeitos as restricdes do CADE.
Ou seja, a aprovacdo do CADE ndo era uma condicdo precedente a implementagdo das operacgdes societarias
até a vigéncia da nova Lei Antitruste.

13 Ver Siimula do CADE de 18.10.2005, in <http://www.cade.gov.br>.

4 0 ganho de eficiéncia ocorreu em razdo da vigéncia da Portaria Conjunta n°® 33/2006 emitida pela SEAE e
pela Secretaria de Direito Econémico ("SDE") e do Termo de Cooperacdo Técnico-Operacional de 2007
celebrado entre a SDE e a Procuradoria Federal do CADE ("ProCADE"). Estas medidas significaram grande
avango no andamento dos atos de concetragdo, permitindo uma decisdo mais célere por parte do CADE e
diminuindo a critica do setor privado em relacdo ao nimero excessivo de pareceres ndo vinculantes produzidos
durante a instrugdo dos casos.

15 Sobre as discussdes existentes sobre ndo conhecimento, ver COELHO, GUSTAVO FLAUSINO, "A questdo do ndo
conhecimento das operagGes no direito antitruste brasileiro", in Revista do IBRAC - Direito da Concorréncia,
Consumo e Comércio Internacional, vol. 18, jul. - dez. 2011, S&o Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2011.
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2. A atual Lei Antitruste brasileira

A auséncia de condicdo precedente e de waiting period - conceitos comuns em regimes de
notificacdo prévia (pre-closing) - restringiam em parte a eficacia das decisGes do CADE em
ambito de controle de estruturas, pois a autoridade concorrencial possuia um desestimulo
pratico para a tomada de decisdes severas (e.g., reprovacdo de operagdo e/ou
desinvestimentos) anos ap6s a implementacdo da operagdo pelos concorrentes®. Assim, o
objetivo da autarquia (restaurar e proteger a concorréncia) tornava-se menos alcancgavel no

sistema juridico da Lei n® 8.884/1994, demandando um novo marco legal.

Destaca-se neste processo de elaboragdo na nova Lei Antitruste a revisdo pelos pares da
OCDE em 2010, realizada com base na experiéncia de paises que possuem efetiva politica de
defesa da concorréncia. Apesar do conhecimento das melhores praticas internacionais por
parcela substancial dos membros do CADE e dos profissionais privados da area, o relatorio
da OCDE sobre a politica concorrencial brasileira foi fundamental para amparar a nova Lei
Antitruste.

O fato de tais recomendacdes terem sido, em sua maioria, introduzidas no ordenamento
brasileiro pela Lei Antitruste demonstra o amadurecimento da politica de defesa da
concorréncia patrial’. Tais mudangas alinharam o Brasil com as praticas internacionais
pregadas pela OCDE, com instrumentos, procedimentos e instituicdes capazes de promover a

protecdo da concorréncia de forma eficaz.

As mudangas mais relevantes da Lei Antitruste refletem-se nos seguintes aspectos: (i)
alteracdo estrutural do SBDC, com a centralizacdo dos trabalhos no CADE; e (ii) introdugdo
de novo sistema de notificacdo prévia e mudanca nos procedimentos de andlise de atos de

concentragdo e condutas anticompetitivas.

2.1. A atuacao do CADE apés a LEI n.° 12.529/2011

N3o obstante os esforgos realizados em dividir de forma eficiente os trabalhos, a existéncia
de trés o6rgdos diferentes atuantes na defesa da concorréncia ainda gerava retardo no
andamento processual, sobreposicdo de tarefas e gastos desnecesséarios. Por essa razdo, a
Lei Antitruste centralizou as tarefas no CADE, que incorporou a SDE e herdou a competéncia

da SEAE para instrucdo de atos de concentracdo. Com a centralizacao de tarefas, o CADE foi

16 Apesar deste cenario, CADE impds restrigdes substanciais em operagdes ja implementadas, mais tais
decisGes geraram grandes custos de transagdo e problemas de ordem pratica em razdo do grande lapso
temporal entre a ocorréncia da operacdo societdria e a decisdo restritiva do CADE. Por exemplo, ver Ato de
Concentragdo n° 08012.002467/2008-22 (Requerente: Polimix Concreto Ltda.), julgado em 06 de outubro de
2010, conforme voto do Conselheiro Relator Fernando de Magalhdes Furlan, no qual o CADE decidiu reprovar
uma aquisigdo de ativos apo6s dois anos e meio de sua implementagdo, ordenando o retorno ao status quo ante.
7 para uma analise mais detida sobre as inovacdes da Lei Antitruste e a influéncia internacional, ver COELHO,
GUSTAVO FLAUSINO / SILVA, RICARDO VILLELA MAFRA ALVES DA, “As recomendagdes da OCDE para o desenvolvimento
do direito concorrencial no Brasil e a Lei 12.529/2011”. , in Revista do IBRAC - Direito da Concorréncia,
Consumo e Comércio Internacional, vol. 22, jul. - dez. 2012, S3do Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2012,
pp. 307-330.
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divido internamente em trés orgdos: (i) Superintendéncia-Geral; (ii) Departamento de
Estudos EconO6micos (“DEE”); e (iii) Tribunal Administrativo de Defesa Economica
(“Tribunal”). A Superintendéncia-Geral é a encarregada da instrucdo de atos de
concentragao, possuindo também poder decisdrio, ao contrario da SDE e SEAE, que apenas
emitiam pareces ndo vinculantes. As decisGes da Superintendéncia-Geral, porém, estdo
sujeitas a revisdo do Tribunal, composto por 6 (seis) Conselheiros e 1 (um) Presidente. O
DEE, por sua vez, é responsavel por elaborar pareceres técnicos a pedido da
Superintendéncia-Geral ou do Tribunal. Logo, todos os casos concorrenciais, sejam eles
relacionados a atos de concentracdo ou condutas anticompetitivas, sao analisados e julgados

pelo CADE desde o inicio.

Em balango do periodo de vigéncia da Lei Antitruste em maio de 2014, o CADE divulgou ter
proferido decisdo em 608 (seiscentos e oito) atos de concentracdo no biénio maio/2012 a
maio/2014, em comparacdo com 1.378 (mil, trezentos e setenta e oito) atos de

concentracdo julgados pelo 6rg&o no biénio 2010-2011%8,

2.2. Regime de notificacdao prévia (pre-closing)

A principal mudanga introduzida pela Lei Antitruste foi o estabelecimento do sistema de
notificacdo prévia. Conforme esclarecido anteriormente, a aprovacao do CADE ndo era
condicdo necessaria para a implementacdo da operacdo sob a égide da Lei n® 8.884/1994, o
que gerava distorcdes na analise concorrencial. No controle de estruturas, exige-se que a
autoridade concorrencial preveja os possiveis efeitos da operacdo e proponha remédios, caso
se mostre necessario, nao sendo razoavel julgar tal transagdo depois que os seus efeitos ja
eram conhecidos, pois a anadlise pautava-se na condicdo do mercado no momento da

notificacdo.

No sistema estabelecido pela Lei Antitruste, a aprovacdo da operagdo € condigdo precedente
para sua implementacao. Desse modo, os atos de concentracdo sdo analisados antes de
gerar efeitos e ha maior facilidade em estabelecer medidas para restringi-los ou reprova-los.
Adicionalmente, uma vez que a analise é prévia, ndo ha prazo para a notificagdo, o que evita

a incerteza juridica quanto a definicdo do momento da realizagao da operacéo.

O regime passou a contar com incentivos para cooperagdo entre as partes da operagdo
(requerentes do ato de concentracdo) e o CADE, pois é de comum interesse a rapida
tramitacdo do processo de aprovacao antitruste. O CADE detém a responsabilidade legal de
analisar os atos de concentracdo em, no maximo, 330 (trezentos e trinta) dias para emitir
sua decisdao final. O prazo original para a analise concorrencial é de 240 (duzentos e

quarenta) dias, podendo ser prorrogado por mais 60 (sessenta) dias a pedido das partes ou

18 Cf. CADE - CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, Balanco do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas
da defesa da concorréncia no Brasil, Brasilia, 2014, in <http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 3.
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90 (noventa) dias a pedido do Tribunal'®. Apesar de o dispositivo que estabelecia a
aprovacdo automatica de atos de concentracdo ter sido vetado, a Procuradoria do CADE
(ProCADE) emitiu parecer defendendo a validade da aprovacdo tacita em caso de desrespeito

ao prazo?°.

Os critérios de notificagdo também sofreram modificagdo. A Lei n® 8.884/1994 determinava
que a notificacdo de operacdes era obrigatdria quando (a) qualquer dos participantes tivesse
registrado faturamento bruto no ano anterior equivalente a R$ 400.000.000,00
(quatrocentos milhdes de reais) no Brasil; ou (b) houvesse concentracdao resultante em
participacdao de 20% (vinte por cento) de um mercado relevante. A Lei Antitruste, por sua
vez, torna obrigatéria a notificagdo se: (a) pelo menos um dos grupos envolvidos na
operagao registrou faturamento bruto no ano anterior a operagao equivalente a R$
750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de reais) no Brasil; e (b) pelo menos um
outro grupo envolvido na operagdo registrou faturamento bruto anual no Ultimo balango
equivalente a R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais) no Brasil?’. Os novos
parametros para verificar a obrigagdo de notificar diminuiram a incerteza juridica, pois
eliminaram o critério de participagdo, além de reduzir o nimero de operagGes notificadas, ao

estabelecer um segundo filtro??,

O atual sistema de notificacdo e o desenho institucional do SBDC tornaram necessaria a
reformulacdo dos processos administrativos de andlise dos atos de concentracdo. A instrucao
desses casos é agora atribuicdo da Superintendéncia-Geral, que podera decidir pela
aprovacao de atos de concentracdo ou oferecer impugnacao ao Tribunal, recomendando
restricdes ou a sua reprovagao. Esse novo rito, mais simplificado e centralizado no @mbito do
CADE, fara com que o Tribunal lide apenas com o0s casos mais complexos, possibilitando a

aprovacdo de atos de concentragdo de forma rapida pela Superintendéncia-Geral®>.

1% 0 tempo médio de tramitacdo dos atos de concentracdo submetidos ao CADE no regime da Lei Antitruste sdo
muito inferiores aos submetidos no ambito da Lei n® 8.884/1994. Sob a aplicacdo da lei anterior, o tempo
médio de tramitacdo era de 182 dias em 2009, 156 dias em 2010 e 154 dias em 2011. Com a aplicagdo do
novo regime, o tempo médio de tramitagdo passou a ser de 21 dias em 2012 e 25 dias em 2013. Cf. CADE -
CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, Balango do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas da defesa da
concorréncia no Brasil, Brasilia, 2014, in <http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 11.

20 parecer ProCADE n© 17/2012.

21 Os valores da Lei n°® 12.529/2011 foram atualizados pela Portaria Interministerial n® 994, de 30 de maio de
2012.

22 A redugdo é significativa, conforme demonstrado nos dados oficiais fornecidos pelo CADE. Segue relacdo de
quantos atos de concentragdo foram notificados nos ultimos anos: em 2010, 691 (seiscentos e noventa e um);
em 2011, 684 (seiscentos e oitenta e quatro); em 2012, 488 (quatrocentos e oitenta e oito) sob o regime da
Lei n° 8.884/1994 e 138 (cento e trinta e oito) sob o regime da Lei Antitruste; em 2013, 377 (trezentos e
setenta e sete); e em 2014 (até 16 de maio), 137 (cento e trinta e sete). Ver CADE — CONSELHO ADMINISTRATIVO
DE DEFESA ECONOMICA, Balango do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas da defesa da concorréncia no Brasil,
Brasilia, 2014, in <http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 4.

23 No primeiro ano de vigéncia da Lei Antitruste, foram aprovados pela Superintendéncia-Geral do CADE 238
(duzentos e trinta e oito) atos de concentragdo, sendo que somente 1 (um) caso foi analisado pelo Tribunal. No
segundo ano de vigéncia, foram aprovados 345 (trezentos e quarenta e cinco) atos de concentragdo, dos quais
apenas 7 (sete) foram decididos pelo Tribunal. Ver CADE - CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA,
Balango do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas da defesa da concorréncia no Brasil, Brasilia, 2014, in
<http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 5.
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2.3. Ato de concentracao

O artigo 90 da Lei Antitruste estabeleceu uma lista de operagdes que se qualifica como ato
de concentracdo para os fins de notificacdo obrigatéria®*. Além disso, ainda que uma
operagao se enquadre em uma das modalidades previstas no artigo 90 da Lei Antitruste, sua
notificagdo somente serda exigida caso os grupos econdmicos das partes atendam aos

critérios de faturamento minimo do artigo 88 do mesmo diploma, conforme indicado acima.

Adicionalmente a diminuicdo dos tipos de atos e contratos sujeitos a aprovagdo do CADE, em
relacdo a lei anterior, a Lei Antitruste estabeleceu a primeira isencdo concorrencial do
ordenamento juridico brasileiro. O paragrafo Unico do artigo 90 isenta de notificacdo os
contratos associativos, consorcios ou joint ventures “quando destinados as licitagdes
promovidas pela administracdo publica direta e indireta e aos contratos delas decorrentes”.
Esta isencdo foi implementada a fim de desburocratizar os procedimentos de licitagao
publica®®, além de representar a confianca do legislador brasileiro na legislacdo especifica
aplicavel (Lei n° 8.666/1993, dispde sobre licitacbes e contratos administrativos no ambito

federal) e no quadro normativo dos setores regulados?®.

Ao analisar atos de concentracdo, o CADE busca verificar a possibilidade de tais operacdes
gerarem prejuizos ao mercado e a sociedade, em detrimento do bem-estar social, por meio
do exercicio abusivo de poder de mercado. A diminuicdo do numero de atos sujeitos a
aprovacao concorrencial, decorrente do novo regime a partir da Lei Antitruste, busca retirar
do ambito do controle de estruturas de mercado as operagdes com pouco ou nenhum
potencial de causar prejuizos ao mercado. Do ponto de vista da eficiéncia de politicas
publicas, a mudanca é benéfica no sentido de concentrar os esforcos do CADE em operacgdes

que apresentam eminente potencial de prejudicar a concorréncia.

3. Novas fronteiras

Apdés a breve andlise dos principais aspectos da Lei Antitruste aplicdveis a andlise
concorrencial de operagdes societarias no Brasil, cumpre abordar alguns temas de vanguarda
referentes ao novo arcabougo juridico, com o apoio de casos concretos enfrentados pela

autoridade antitruste no recente periodo de vigéncia deste diploma.

24 “Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentracdo quando: I - 2 (duas) ou
mais empresas anteriormente independentes se fundem; II - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de agGes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em ages,
ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou
partes de uma ou outras empresas; III - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas;
ou IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consdércio ou joint venture.”

25 Como exemplo, pode-se citar a Lei n® 8.666/1993 (lei das licitagdes pUblicas) e Lei n® 8.987/1995 (lei das
concessdes e regime de prestagdo de servigos publicos).

26 “A jsenc¢do fundamenta-se na politica publica de substituicdo da concorréncia pela regulacdo e na confianga
de que a supervisdo regulatéria é ativa. Ademais, a atuacdo do CADE em processos licitatérios - agora ex ante
- representaria mais um elemento a prejudicar a celeridade de contratacdo pela Administracao, incrementando
o custo Brasil” (TAUFICK, ROBERTO DOMINGOS, Nova Lei Antitruste Brasileira: a Lei 12.529/2011 comentada e a
anélise prévia no direito da concorréncia, Rio de Janeiro, Forense, 2012, p. 466).
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3.1. Gun-jumping

Para viabilizar o sistema de notificacdo prévia, é necessaria a colaboracdo de todas as partes
envolvidas. A partir desta premissa, a Lei Antitruste estabeleceu, de um lado, prazo maximo
para a analise do CADE, conforme ja abordado, e, de outro lado, obrigatoriedade de as

partes aguardarem a aprovacdo antitruste para implementacdo da operacdo.

Para garantir essa cooperacdo por parte dos agentes privados ao sistema de analise prévia
dos atos de concentracdo, a Lei Antitruste dispds em seu art. 88, §§ 3927 e 4028 sobre a
aplicagdo de multa pecuniaria de até R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), caso as
partes consumem, total ou parcialmente, a operacdo de notificacdo obrigatéria ao CADE
antes da aprovacao definitiva em &ambito administrativo. Esta situacdo de efetivagdo
prematura do negocio acordado pelas partes sem a aprovacdo antitruste, com necessaria
violagdo do regime de notificagdo prévia, é denominada gun-jumping?®, por influéncia da

doutrina norte-americana.

Contudo, o CADE ndo editou norma sobre os limites ou atividades que poderiam ser
desempenhados pelas partes antes da aprovagao antitruste, deixando os agentes privados
em situagdo de inseguranga juridica. A fim de ampara-los, os advogados de direito da
concorréncia recorreram as experiéncias internacionais, especialmente aos ensinamentos
norte-americanos®, para orientar os agentes econdmicos em meio a vigéncia da Lei

Antitruste enquanto o CADE ndo decidia nenhum caso com indicios de gun-jumping.

O estabelecimento de diretrizes é essencial para a engenharia das operagdes societarias,
pois as partes estdo habituadas a trocar informacdes sensiveis durante os processos de
auditoria (due diligence), a avaliagdo (valuation), o planejamento (transaction planning) e as
negociacdes dos contratos. Ademais, no Brasil havia a cultura da lei concorrencial anterior,
que ndo demandava esse tipo de preocupacdo das partes em relacdo a troca de informacdes

e ingeréncia comercial antes do escrutinio antitruste.

Em operacGes societarias, o vendedor normalmente se compromete, até a data da
implementacdo da operagdo: (i) a continuar a operar no curso ordinario dos negocios, em

consonancia com praticas passadas; (ii) a ndo adotar medidas que possam causar efeito

27 “Art. 88. § 3° Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo ndo podem ser consumados
antes de apreciados, nos termos deste artigo e do procedimento previsto no Capitulo II do Titulo VI desta Lei,
sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa pecuniaria, de valor ndo inferior a R$ 60.000,00 (sessenta
mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), a ser aplicada nos termos da
regulamentagdo, sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.”

28 “Art, 88. § 40 Até a decisdo final sobre a operacdo, deverdio ser preservadas as condicdes de concorréncia
entre as empresas envolvidas, sob pena de aplicagdo das sangdes previstas no § 3° deste artigo.”

2% 0 termo gun-jumping foi difundido no Brasil entre os advogados e o CADE. A prépria autarquia adotou o
termo estrangeiro em seus julgados (abordados a seguir).

30 As autoridades concorrenciais norte-americanas costumam manter franco didlogo com os agentes privados,
especialmente em relagdo a temas cuja compreensdo depende de grande contribuicdo interpretativa. Em
relagdo ao gun-jumping, é possivel constatar tal abertura, por exemplo, nos ensinamentos de William
Blumenthal, ex-General Counsel do FTC - Federal Trade Commission. Ver BLUMENTHAL, WILLIAM, The rhetoric of
gun-jumping, Nova York, 2005, in <http://www.ftc.gov> (17.09.2013)
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adverso material nos negdcios; (iii) a ndo celebrar contratos com compras volumosas ou de
longo prazo; e (iv) e adotar (ou deixar de adotar) outras condutas com o intuito de preservar

o valor do ativo a ser adquirido ou investido3!.

Superada a fase de maior incerteza, agora é possivel consultar as posicées do Tribunal do
CADE nos 4 (quatro) atos de concentragdo julgados pelo Tribunal do CADE com discussao

envolvendo gun-jumping®?.

O CADE imp0s multas de gun-jumping em 3 (trés) operacdes de cessdao de direitos de
exploragdo e producdo de petréleo e gas®® submetidas & sua anélise. No ato de concentracdo
n° 08700.005775/2013-19, o CADE entendeu que o instrumento contratual que formalizou a
operagdo permitiu o compartilhamento de informagGes sensiveis entre as partes e a
influéncia de uma parte sobre a outra, além de ndo ter previsto a aprovagdo do CADE como
condigdo suspensiva para implementagdao da aquisicdo. Nos atos de concentragdao n©
08700.008292/2013-76 e n 08700.008289/2013-52, por sua vez, o CADE entendeu que
restou configurada a infracdo de gun-jumping em razdao do pagamento adiantado do preco

de aquisicao acordado entre as partes, antes da aprovagao concorrencial.

A quarta operagdo punida por implementacdo antecipada do ato de concentracdo (n°
08700.002285/2014-41) decorreu de demora em notificar a transacao de dimensdo
internacional no Brasil envolvendo o setor automotivo. A operacdo somente foi submetida a
apreciacao do CADE apds a implementacao da operagao no mundo. O CADE aplicou multa de
cunho pedagdgico, a fim de gerar o constrangimento das partes e fomentar o respeito a Lei

Antitruste, apesar de verificar a auséncia de dolo em incorrer no gun-jumping.

31 para mais detalhes sobre gun-jumping, Cf SILvVA, RICARDO VILLELA MAFRA ALVES DA, “Gun-jumping e atos até o
fechamento de operagGes: a protecdo do investimento no contexto da andlise prévia de atos de concentragao”.
, in Revista do IBRAC - Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, vol. 24, jul. - dez. 2013,
Sé&o Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2013, pp. 11-29.

32 0s 4 (quatro) casos sdo: (i) ato de concentragdo n® 08700.005775/2013-19 (Requerentes: OGX Petrdleo e
Gas e Petrdleo Brasileiro S.A.), julgado em 28 de agosto de 2013, conforme voto da Conselheira Relatora Ana
Frazdo; (ii) ato de concentragdo n° 08700.008292/2013-76 (Requerentes: Potidleo S.A. e UTC Oleo e Gas
S.A.), julgado em 5 de fevereiro de 2014, conforme voto do Conselheiro Relator Alessandro Octaviani Luis; (iii)
ato de concentragdo n® 08700.008289/2013-52 (Requerentes: UTC Oleo e Gas S.A. e AurizOnia Petrdleo S.A.),
julgado em 5 de fevereiro de 2014, conforme voto da Conselheira Relatora Ana Frazdo; e (iv) ato de
concentragdo n® 08700.002285/2014-41 (Requerentes: Fiat S.P.A. e Chrysler Group LLC), julgado em 14 de
maio de 2014, conforme voto do Conselheiro Marcio de Oliveira Junior. Em todos estes 4 (quatro) casos foram
celebrados Acordos em Controle de Concentragdes (“"ACC”) com o CADE para disciplinar acerca da multa
aplicada. O somatério das multas aplicadas pelo CADE nestes casos € de R$ 3.720.000,00 (trés milhdes,
setecentos e vinte mil reais). Em adendo, também foi analisado pelo Tribunal do CADE o ato de concentragdo
n° 08700.007899/2013-39 (Requerentes: Petrdleo Brasileiro S.A. e Total E&P do Brasil Ltda.) para verificagdo
de eventual gun-jumping, mas nada de irregular foi identificado e a operagdo foi aprovada sem restrigdes em
09 de abril de 2014, conforme voto do Conselheiro Relator Alessandro Octaviani Luis.

33 As operagdes de cessdo de direitos de exploragdo e producdio de petréleo e gés sdo consideradas atos de
concentragdo enquadrados no conceito legal do art. 90, II, da Lei Antitruste, segundo entendimentos do CADE e
da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis — ANP. Cf. PEDRA, DOUGLAS PEREIRA / ESTEVES,
HELOISA BORGES BASTOS, Comentdrios Relativos a Cessdo de Direitos e Obrigagdes dos Contratos de Concessdo a
Luz da Nova Lei de Defesa da Concorréncia (Lei n® 12.529/2011). Coordenadoria de Defesa da Concorréncia
Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP, 2013, in
<http://www.anp.gov.br/?dw=65942> (09.02.2014). Para aprofundar a discussdo sobre a Lei Antitruste e a
sua aplicagdo em operagdes de cessdo de direitos de exploracdao e producdo de petrdleo e gas, Cf. COELHO,
GUSTAVO FLAUSINO / SILVA, RICARDO VILLELA MAFRA ALVES DA, “A obrigatoriedade de aprovacao concorrencial para
operacoes de cessdo de direitos de exploracdo e producdo de petrdleo e gas e a lei n® 12.529/2011", in LIMA,
RENATA ALBUQUERQUE [ET AL.], Direito Empresarial: XXIII Encontro Nacional do CONPEDI, Florianopolis, CONPEDI,
2014, pp. 137-155.
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Apesar da existéncia de alguns julgados apos 2 (dois) anos de vigéncia da Lei Antitruste, é
necessario cultivar o constante didlogo com a autoridade antitruste para delimitacdo das
fronteiras entre o licito e o ilicito no ambito das operacles societarias (entre o signing e o
closing) enquanto em curso o processo de analise concorrencial dos atos de concentracdo.
Outro desafio é a formacdo da cultura avessa a “queimada da largada” apds a celebracdo do
contrato definitivo. Até mesmo em paises com grande tradigdo antitruste ha casos de gun-
jumping, com sancoes efetivas e severas, reforgando a importancia da observancia do pre-

closing filing e waiting period>*.

3.2. Acordo em Controle de Concentracoes — ACC

O ACC é um instrumento muito importante para a autoridade antitruste, pois costuma ser a
forma mais eficaz para imposicao de restricdes a atos de concentracdao, uma vez que possui
a natureza juridica de acordo bilateral. Ou seja, os remédios concorrenciais®®> decorrentes do
ACC sao consensuais e ndo devem gerar questionamento judicial por parte dos agentes
econdmicos, permitindo a efetivacdo (enforcement) dos remédios e a consequente protegdo

da concorréncia.

A Lei Antitruste deveria conter um dispositivo especifico sobre o ACC, mas o art. 92 foi
vetado pela Presidente da Republica, por considerar que a redacdo do projeto de lei
restringiria a possibilidade de celebracdo dos acordos a fase de instrucdo processual. Logo, a
intencdo do veto nao foi excluir a possibilidade de assinatura de ACC, mas expandir as

hipéteses de propositura do acordo.

O ACC foi disciplinado no Regimento Interno do CADE, que dispds em seu art. 125 que o
CADE podera receber propostas de ACC desde o momento da notificacdo até 30 (trinta) dias
apods a impugnacao pela Superintendéncia-Geral do CADE, sem prejuizo da andlise de mérito

da operacao.

O procedimento padrdo prevé a negociacao dos termos do acordo entre os requerentes e a
Superintendéncia-Geral do CADE, que submetera ao Tribunal a minuta de ACC negociada e a
impugnacdo do ato de concentragdo. Caso o ato de concentragdo ja tenha sido enviado ao
Tribunal antes de iniciada a negociagdo do acordo, os requerentes trataram aos termos do
ACC com o Conselheiro Relator. Apds a analise e aprovagdo do ACC pelo Tribunal do CADE,

deverao as requerentes comparecer para assinatura do acordo com o Presidente do CADE.

34 por exemplo, em 20 de agosto de 2014 o Department of Justice dos Estados Unidos da América informou ao
mercado que o Berkshire Hathaway Inc., do multimilionario Warren Buffet, descumpriu as regras de notificagdo
da operagdo de aquisicdo de valores mobilidrios da USG Corp. e concordou em pagar US$ 896.000,00
(oitocentos e noventa e seis mil délares norte-americanos) em decorréncia da violagdo de obrigagdo de
aguardar o periodo legal de revisdo antitruste para implementagdo da operagdo.

35 0 termo “remédio concorrencial” advém do inglés antitrust remedy, e reflete a ideia de que os remédios
promovem a cura dos problemas anticompetitivos. “Parties frequently seek to avoid litigation by offering to cure
the Division’s concerns when the Division determines that a proposed merger is illegal, and the Division
considers a broad range of potential remedies in ensuring appropriate and effective remedial relief” (U.S.
DEPARTMENT  OF  JUSTICE.  Antitrust Division Policy @ Guide to Merger Remedies, 2011, in
<http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/272350.pdf> (27.08.2014)).
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Apesar do comego conturbado desta ferramenta, com o veto do dispositivo legal constante
no projeto da Lei Antitruste, o ACC tem sido adotado com relativa frequéncia pelos agentes
econOmicos, que enxergam nele a forma mais adequada para solucionar rapidamente os
questionamentos de natureza concorrencial sem aumentar substancialmente os custos de
transacdo. O CADE celebrou mais de 10 (dez) ACCs com requerentes de atos de

concentracdo sob a vigéncia da atual Lei Antitruste®,

Os ACCs podem estabelecer remédios comportamentais e/ou estruturais®’. O remédio serd
estrutural quando alterar a estrutura do mercado, promovendo a transferéncia de ativos
entre agentes econ6micos. Por outro lado, a medida serd comportamental quando impuser
obrigacGes de fazer ou ndo fazer as partes. Hd complementariedade das atuagdes em ambito
preventivo e repressivo da autoridade concorrencial: problemas estruturais (concentracao de
mercado) podem ser corrigidos tanto por meio de medidas também estruturais
(desconcentragdo) como por medidas comportamentais®®. Atualmente, os remédios
comportamentais sdo vistos com relativo descrédito em razdo do elevado custo de
monitoramento e consequente efetividade reduzida, quando comparados aos remédios

estruturais, que sdo implementados com mais transparéncia e objetividade pelas partes.

Sdo exemplos de remédios comportamentais impostos nos ACCs celebrados nos ultimos anos
pelo CADE: (i) a limitacdo da captacao de novos alunos nas localidades afetadas durante
quatro semestres letivos, no caso do ato de concentracdao n® 08700.009198/2013-34; (ii)
metas de qualidade objetivas no que se refere a oferta de cursos de ensino a distancia pelas
requerentes, no caso do ato de concentracao n® 08700.005447/2013-12; e (iii) manutencgao
de politica de portas abertas ao CADE, no caso do ato de concentracdo n°
08700.010688/2013-83.

36 No relatério do CADE sobre o biénio de vigéncia da Lei Antitruste constavam 8 (oito) acordos, sendo 4
(quatro) deles os mencionados na segao anterior em relagdo a gun-jumping. Os demais ACCs foram os
seguintes: (i) ato de concentragdo n® 08700.009882/2012-35 (Requerentes: Ahlstrom Corporation e Munksjo
AB), julgado em 22 de maio de 2013, conforme voto da Conselheira Relatora Ana Frazdo; (ii) ato de
concentragdo n° 08700.006437/2012-13 (Requerentes: WP Roaming III S.A.R.L. e Syniverse Holdings, Inc.),
julgado em 22 de maio de 2013, conforme voto do Conselheiro Relator Alessandro Octaviani Luis; (iii) ato de
concentragdo n° 08700.009198/2013-34 (Requerentes: Estacio Participagdes S.A. e TCA Investimento em
ParticipagOes Ltda.), julgado em 14 de maio de 2014, conforme voto da Conselheira Relatora Ana Frazdo; e (iv)
ato de concentragdo n® 08700.005447/2013-12 (Requerentes: Anhanguera Educacional Participagdes S/A e
Kroton Educacional S/A), julgado em 14 de maio de 2014, conforme voto da Conselheira Relatora Ana Frazdo.
Ver CADE - CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, Balango do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas da
defesa da concorréncia no Brasil, Brasilia, 2014, in <http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 8. Também
foram celebrados outros 3 (trés) ACCs apds maio de 2014: (i) ato de concentragdo n® 08700.002372/2014-07
(Requerentes: Diagnoésticos da América S/A - Dasa e Cromossomo Participagdes II S/A - CP II), julgado em 16
de julho de 2014, conforme voto do Conselheiro Relator Alessandro Octaviani Luis; (ii) ato de concentragdo n°®
08700.000658/2014-40 (Requerentes: Minerva S/A e BRF S/A), julgado em 20 de agosto de 2014, conforme
voto do Conselheiro Relator Gilvandro Aradjo; e (iii) ato de concentragdo n® 08700.010688/2013-83
(Requerentes: JBS S.A., Rodopa Indlstria e Comércio de Alimentos Ltda. e Forte Empreendimentos e
Participagdes Ltda.), julgado em 20 de agosto de 2014, conforme voto do Conselheiro Méarcio de Oliveira Junior.
37 para andlise dos remédios antitruste no Brasil, cf. MATTOS, CESAR, “Remédios em atos de concentragdo: a
experiéncia internacional e o Brasil”, in OLIVEIRA, AMANDA FLAvVIO DE / Ruiz, RICARDO MACHADO, Remédios
Antitruste, Sdo Paulo, Singular, 2011, pp. 66-70.

38 “Uma anélise meramente estrutural do poder no mercado levou & conclusdo de que ndo é possivel sancionar
o poder de mercado em si e por si. E, por outro lado, possivel aplicar uma sangdo estrutural, até mesmo
levando a transformacdo ou ao desaparecimento da personalidade juridica original como sangdo a um
comportamento. A sangdo estrutural extrema pode ser imposta, portanto, como sangdo a comportamentos. Por
outro lado, quando da andlise das concentracGes e de seu controle se observara que muitas vezes o controle
estrutural deve ser transformado em um controle comportamental para ter maior utilidade e eficacia aplicativa”
(SALOMAO FILHO, Calixto. Direito concorrencial. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2014, p. 133).
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Sdo exemplos de remédios estruturais adotados via ACCs: (i) alienacdo de ativos produtivos
em mercados relevantes concentrados, nos casos dos atos de concentragdo n©
08700.002372/2014-07, 08700.000658/2014-40 e 08700.010688/2013-83; e (ii) alienagao
de propriedade industrial, no caso do ato de concentragdo n° 08700.010688/2013-83.

A partir da adocdo dos ACCs pelo CADE para tratar dos atos de concentracdo sensiveis e
implementar com seguranca juridica os remédios antitruste, destaca-se como nova fronteira
o desenvolvimento das estruturas negociadas®® pelas partes para viabilizagdo de operacdes
societarias complexas via ACC. Com base na pratica constituida nos primeiros anos de
vigéncia da Lei Antitruste, desponta de modo promissor tal ferramenta contratual para

viabilizacdo de atos de concentragao locais e internacionais no Brasil.

3.3. Revisao de casos fora dos critérios legais

A Lei Antitruste inovou ao inserir no regime de notificacdo prévia o art. 88, § 7°, que prevé
ser facultado ao CADE, no prazo de 1 (um) ano a contar da data de consumacdo de uma
operacao, requerer a submissdao dos atos de concentragdao que ndo se enquadrem no
disposto no art. 88. Ou seja, o novo diploma permite ao CADE analisar qualquer transacdo
realizada em grupos economicos distintos que ndo preencham os requisitos de faturamento
minimo legal, caso a autarquia indague sobre esta operacdo dentro de 1 (um) ano de sua

implementacao (closing).

Apesar de o CADE ainda ndo ter utilizado tal dispositivo legal, a iminente criagdo de um
“sistema de monitoramento de atos de concentracdo ndo-notificaveis” e de uma “Unidade
Avancada de Inteligéncia” na Superintendéncia-Geral do CADE*® torna o cenario de
guestionamentos de operagdes fora do escopo original da Lei Antitruste mais palpavel. Esta
hipétese de revisdo antitruste de operacGes implementadas resgata os mesmos problemas
questionados durante a vigéncia da Lei n® 8.884/1994 e repelidos pela premissa central da
Lei Antitruste. Contudo, o dispositivo legal possui redacdo clara, ndo restando duvida sobre a
possibilidade de revisdao extraordinaria de operacdo isentas de notificagdo obrigatdria ao
CADE.

A autoridade antitruste pode utilizar essa ferramenta adicional de defesa da concorréncia
para apurar aquisicao de participagdes minoritarias que ndo esteja sujeita aos critérios para
notificagdo obrigatdria, permitindo o escrutinio especifico de setores econémicos e/ou grupos

econOmicos relevantes. A preocupacdao com detencdo de participacdes societarias

39 Apesar de as partes negociarem os termos do ACC, a proposta de acordo somente sera aceita apds decisdo
colegiada do Tribunal do CADE. Assim, é possivel identificar no ACC a autonomia das partes (natural da
natureza contratual) para negociagdo dos termos e o jus imperium proveniente da decisdo final do CADE que
vincula as partes do ACC.

40 Cf. CADE - CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, Balanco do biénio da Lei 12.529/11 e perspectivas
da defesa da concorréncia no Brasil, Brasilia, 2014, in <http://www.cade.gov.br> (04.06.2014), p. 25.
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minoritarias é crescente em outras jurisdicdes e talvez o dispositivo legal em comento possa

viabilizar a tutela da defesa da concorréncia ao CADE neste nicho.

Resta claro que a previsdo do art. 88, § 79, da Lei Antitruste serd objeto de discussodes
futuras e impactard futuramente operagdes societarias que, em tese, estariam isentar de

analise antitruste no Brasil.

3.4. A Resolucao CADE n° 2/2012: DefinicOes essenciais

Ao iniciar a vigéncia do atual regime de controle de estruturas em 2012, o CADE
prontamente editou uma série de resolugdes para buscar suprir lacunas existentes para o
funcionamento do sistema de andlise prévia de atos de concentracdao no Brasil. As resolugdes
do CADE tém carater normativo vinculante decorrente de previsdo da prépria Lei Antitruste.
Em meio a esse movimento, a Resolugdo CADE n°© 2/2012*' passou a conter diversas
definicGes essenciais para fins de submissdo e analise de atos de concentracdo, tais como
grupo economico (inclusive de fundos de investimento) e critérios para notificacdo

obrigatodria de operacdo de aquisicdo de participagdo societaria.

Em relacdo a definicdo de grupo econOomico, atualmente esta abarca (i) sociedades que
estejam sob controle comum, interno ou externo; e (ii) sociedades nas quais qualquer das
sociedades do item anterior seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20% (vinte

por cento) do capital social ou votante.

No caso de fundos de investimento, sdao considerados integrantes do mesmo grupo
econ6mico: (i) o grupo econémico de cada cotista que detenha direta ou indiretamente
participagao igual ou superior a 50% (cinquenta por cento) das cotas do fundo envolvido na
operacao via participagdo individual ou por meio de qualquer tipo de acordo de cotistas; e (ii)
as sociedades controladas pelo fundo envolvido na operacdao e as sociedades nas quais o
referido fundo detenha direta ou indiretamente participacao igual ou superior a 20% (vinte
por cento) do capital social ou votante.

Quanto as operacdes de aquisicdo de participacdo societéria, as previsées normativas do
CADE buscaram o afastamento da discussdo sobre influéncia relevante e a definicao de
regras estanques para verificagdo da obrigatoriedade de notificacdo. Neste sentido, as
aquisicdes de participacdo societaria sdo de notificagdo obrigatdria, caso (i) acarretem
aquisicao de controle unitario ou compartilhado; ou (ii) ndo acarretem aquisigdo de controle,

mas preencham as regras de minimis do art. 10 da Resolugdo CADE n° 2/2012%,

41 A Resolugio CADE n© 2/2012 foi sensivelmente alterada por meio da Resolugdio n® 9, de 1° de outubro de
2014. Para os fins deste artigo, as referéncias considerardo a versdo atualizada da Resolugdo CADE n° 2/2012
com as recentes modificagoes.

42 “Art. 10 Nos termos do artigo 9°, II, sdo de notificacdo obrigatéria ao CADE as aquisicbes de parte de
empresa ou empresas que confiram ao adquirente o status de maior investidor individual, ou que se enquadrem
em uma das seguintes hipdteses:
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Em caso de subscricdo de titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acdo, a mesma
resolucdo prevé a notificagdo obrigatéoria caso (i) a futura conversdo (calculada
hipoteticamente na data de subscricdo) se enquadre em qualquer das hipdteses de
notificacdo de aquisicdo de participacdo societaria analisadas acima; e (ii) o titulo ou valor
outorgue ao adquirente o direito de indicar membros dos 6rgdos de gestdo ou de fiscalizacao
ou direitos de voto ou veto sobre questdes concorrencialmente sensiveis, além dos direitos
previstos em lei. Caso a subscricdo seja feita mediante oferta publica, a consumacgdo da
operagao nao estard condicionada a prévia aprovacao do CADE, mas os direitos politicos
atrelados aos titulos ou valores mobilidrios ndo poderdo ser exercidos até a decisdo da
autoridade antitruste, nos mesmos moldes das operacgées notificaveis ao CADE decorrentes
da aquisicdo de acdes de companhias abertas.

Apesar das previsdes da Resolugdo CADE n© 2/2012 terem buscado suprir lacunas
conceituais relevantes, permanecem em aberto alguns termos, em especial a definicao de
contrato associativo (mencionado na Lei Antitruste como ato de concentragao, nos termos do
art. 90, 1V).

Apds mais de 2 (dois) anos de vigéncia da Lei Antitruste, o CADE estd em processo de
revisdo dos conceitos em comento, bem como estudo a regulamentacdo do contrato
associativo. A partir da massa critica acumulada pela autoridade antitruste e pelos agentes
privados, apresenta-se uma nova fronteira a revisdao destas definicdes e o seu impacto para

as proximas operacgdes societarias.

4. Conclusao

A Lei Antitruste vigente inaugurou uma nova fase do direito concorrencial no Brasil, elevando
as praticas adotadas pelo CADE em relacdo ao controle de estruturas aos patamares mais
altos do mundo. O fruto de toda a massa critica desenvolvida historicamente e, em especial,
durante a vigéncia da Lei n® 8.884/1994, permitiu ao CADE e aos agentes econdmicos

transitar com primor para o regime de aprovacdo prévia de atos de concentragéo.

Em meio aos impactos da Lei Antitruste nas operagdes societarias no Brasil, o presente

artigo buscou expor e analisar alguns itens de maior relevancia e sensibilidade para o futuro

I - Nos casos em que a empresa investida ndo seja concorrente nem atue em mercado verticalmente
relacionado: a) Aquisigdo que confira ao adquirente titularidade direta ou indireta de 20% (vinte por cento) ou
mais do capital social ou votante da empresa investida; b) Aquisicdo feita por titular de 20% (vinte por cento)
ou mais do capital social ou votante, desde que a participagdo direta ou indiretamente adquirida, de pelo menos
um vendedor considerado individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital
social ou votante.

II - Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue em mercado verticalmente relacionado: a)
Aquisicdo que conferir participagdo direta ou indireta de 5% (cinco por cento) ou mais do capital votante ou
social; b) Ultima aquisicdo que, individualmente ou somada com outras, resulte em um aumento de
participacdo maior ou igual a 5%, nos casos em que a investidora ja detenha 5% ou mais do capital votante ou
social da adquirida.

Paragrafo Unico. Para fins de enquadramento de uma operacgdo nas hipdteses dos incisos I ou II deste artigo,
devem ser consideradas: as atividades da empresa adquirente e as atividades das demais empresas
integrantes do seu grupo econdmico conforme definicdo do artigo 4° dessa Resolugdo.”
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préoximo, identificando nestes temas fronteiricos os desafios para a continua consolidacao da

cultura de defesa da concorréncia.
Quanto a tais fronteiras, é possivel depreender a luz da Lei Antitruste:

— Os limites para integracdo e partilha de informacGes sensiveis entre as partes de um ato
de concentracdo a ser aprovado pelo CADE serdo construidos tanto por meio da assessoria
dos advogados como pelos julgados da autoridade antitruste, conforme ja verificado nos

recentes casos envolvendo os setores de petrdleo e gas e automotivo;

— Os acordos serdo firmados em ambito do controle de estruturas a fim de desenhar de
modo célere e eficaz restricbes adequadas a tutela da concorréncia e a manutencdo do

negoécio planejado pelas partes;

— Algumas operagbes consideradas relevantes serdo analisadas de modo extraordinario
pelo CADE, mesmo ndo sendo de notificacdo obrigatéria em razdo do faturamento dos
grupos econdmicos envolvidos, mediante requisicdo da propria autarquia dentro de 1 (um)

ano a partir da sua implementacao; e

— Resolugdes adicionais serdo editadas pelo CADE a fim de alterar conceitos e estruturar

novas definigdes com o intuito de aprimorar a andlise de atos de concentragdo.

Em suma, é possivel constatar grandes avangos no direito antitruste brasileiro em relagdo ao
controle de estruturas, mas existem novas fronteiras a vista para aprimorar a interface do

direito concorrencial com as operagdes societarias no Brasil.
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