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Oportunidade da Discussdo

Lei n.° ]2.529/20] 1, de ]°/] ]/20] 1
Vigéncia a partir de 28/05/2012.
Reorganizag¢do das autoridades administrativas;
Alteragdes marginais no controle de condutas;

Mudanga radical no controle de concentrag¢des: regime de
notificacdo prévia, dentre outras mudangas.

Oportunidade impar de discussdo:
Padrdo completamente novo na condugdo de M&A;

“Bad practice makes bad law”.



Lei n.° 8.884/94 (revogada)

“Art. 54. Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de qualquer forma
prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagéo de mercados relevantes de bens ou servicos,
deverdo ser submetidos @ apreciagdo do CADE. [...]

§ 30 Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer forma de concentragdo
econémica, seja através de fusdo ou incorporag¢do de empresas, constituicdo de sociedade para
exercer o controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento societdrio, que implique
participagdo de empresa ou grupo de empresas resultante em vinte por cento de um mercado
relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha registrado faturamento bruto anual no Gltimo
balanco equivalente a R$400.000.000,00 (quatrocentos milhGes de reais).”

Interpretagdo/aplicagdo “descompromissada” pelo CADE:
Regra geral amplissima do art. 54, caput, nunca adequadamente
segregada do § 3° (especifico para concentragdes).

Critérios “objetivos” para concentragcdes, muitas vezes aplicados para
negodcios de cooperacdo entre empresas (joint-ventures): muitas
notificacdes de operagdes ndo cldssicas (acordos de code share, e até
contratos de fornecimentol).



Lei n.° 12.529/2011 (em vigor)

“Art. 88. Serdo submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na operagdo os atos de concentracdo econémica em
que, cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagdo tenha registrado, no dltimo balango, faturamento bruto anual
ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operagdo, equivalente ou superior a
R$750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhées de reais); e

I - pelo menos um outro grupo envolvido na operag¢do tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual
ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior & operagdo, equivalente ou superior a R$75.000.000,00
(trinta milhées de reais). ” (texto atualizado pela Portaria MJ/MF 994/2012)

“Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentragdo quando:
| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem;

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

Il - 1 (uma) ou mais empresas incorporam oufra ou outras empresas; ou
IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consércio ou joint-venture.

Pardgrafo dnico. Ndo serdo considerados atos de concentragdo, para os efeitos do disposto no art. 88 desta

Lei, os descritos no inciso 1V do caput, quando destinados as licitages promovidas pela administragdo publica
direta e indireta e aos contratos delas decorrentes.”



Linhas gerais de evolugdo

Escopo material: redu¢do nas hipdteses de concentragcdes ndo cldssicas:
Foco em operag¢des de concentragdo tipicas.
Pendente interpretagdo definitiva sobre o conceito de “contratos associativos”.

Regras infralegais incluiram aquisicoes de participagdes minoritdrias (“partes de empresa”).

Redugdio de incertezas quanto aos critérios de notificagdo:
Exclusdo do critério de market share.

Determinagdo mais detalhada sobre cdmputo do faturamento (Resolugdo CADE 2/2012):
Empresas sob controle comum, interno ou externo;
Empresas em que qualquer entidade do grupo titule 20% do capital social ou votante;

Fundos de investimento: (i) fundos sob a mesma gestdo; (ii) o gestor; (iii) cotistas que detenham 20% das cotas; (iv)
empresas investidas dos fundos em 20% (vinte por cento) do capital social ou votante.

Andlise prévia em oferta publica: regulamentacdo especifica (cf. art. 89,
Lei 12.529/2011; art. 109, Resolugdo CADE 1/2012).



“Bar on closing” e “gun-jumping”
—

1 Controle prévio:
Negdcios ndo poderdo ser consumados antes de aprovados pelo CADE.
Preservadas as mesmas condi¢ées de concorréncia entre as empresas envolvidas.
Prazo mdaximo: 330 dias (240, prorrogdveis por mais 90, cf. art. 88, §§ 2° e 9°)
Aprovagdo tdcita (2): veto presidencial ao art. 64, Lei 12.529/2011

-1 Gun-jumping (cf. art. 88, §§ 3° e 4°, Lei 12.529/2011):
Nulidade dos atos e contratos;
Multa de R$60.000 até R$60.000.000;

Processo administrativo por infracdo da
ordem econdmica (sangdes em controle
comportamental)

Atencdo em due dilligence....




“Gun jumping”: penalidades

Sangdes em controle comportamental (cf. arts. 37 e 38, Lei 12.529/2011):
Empresa: multa de 0,1% a 20% do faturamento bruto do grupo;

Entidade sem atividade econdmica/faturamento: multa de R$ 50.000 até
R$2.000.000.000, se ndo exercerem atividade que gere faturamento);

Administrador, direta ou indiretamente responsdvel: multa de 1% a 20%
daquela aplicada a empresa

Sangdo criminal em caso de acordos entre concorrentes, cf. Lei 8.137/90:
reclusdo de 2 (dois) a 5 (cinco) anos, e multa.

Responsabilidade civil soliddria (cf. arts. 32, 33 e 34, Lei 12.529/2011):
Empresa e administradores;
Entidades integrantes do mesmo grupo econémico;
Desconsideragdo da personalidade juridica.

Ainda mais atencdo em due dilligence.



Mercado e “Operacoes de Controle”

Companhias abertas: valores mobilidrios amplamente circuldveis
e dispersdo aciondria facilitam alteragdes na estrutura de
controle.

“Operacdo de controle”: realizada entre um terceiro e os acionistas.

Partes do negécio juridico (terceiro/acionistas) vs. parte da situagdo de
fato (controlador anterior /novo controlador)

Problemas do tipo “agency”:

Acionistas .
Adgquirente Administradores
ofertados
“Interesse social”,
trabalhadores,
credores...
; Acionistas Adquirente + antigo
Adquirente
ofertados controlador

(minoritdrios)



Direito societdrio vs. Direito
concorrencial

Direito societdrio:
Disciplina societdria: (i) alocacdo do poder de decisdo; (ii) protecdo dos
acionistas (especialmente minoritdrio); e (iii) protecdo de outros
interesses.

Poder de o controlador dispor de bens dos minoritdrios: minoritdrios scio
co-titulares do acervo patrimonial e da organizagdo empresarial.
Cessdo da “organizagdo empresarial” afeta substantivamente seus
interesses

Intencéo de alterar substancialmente o direcionamento empresarial.

Direito concorrencial:

Alteracdes no nivel de rivalidade entre empresas concorrentes; no
padrdo de competicéo e eficiéncia; e no nivel de bem-estar.

Problemas concorrenciais especificos (theory of harm) para
questionamentos. Muitas vezes, contrdrios a todos os interesses privados
envolvidos.



Ofertas Piblicas de Ag¢des (1)

Resolugdo CADE n.° 1/2012:

“Art. 109 Em cumprimento ao disposto no art. 89, pardgrafo unico da Lei n® 12.529, de
2011, as operacoes de oferta publica de acées podem ser notificadas a partir da sua
publicacdo e independem da aprovacgdo prévia do CADE para sua consumagdo.

§1° Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo, fica proibido o exercicio dos direitos
politicos relativos a participacdo adquirida por meio da oferta publica até a aprovagdo da
operagdo pelo CADE.

§2° O CADE pode, a pedido das partes, conceder autorizagdo para o exercicio dos
direitos de que trata o § 1°, nas hipdteses em que tal exercicio seja necessdrio para a
prote¢do do pleno valor do investimento.

§3° A obrigatoriedade da oferta piblica por alienagdo de controle de que trata o art.
2°, Ill da Instrugdo CYM n°® 361, de 5 de margo de 2002, deverd ser informada quando
da notificagdo da opera¢do que determinar a realizagdo da oferta, sendo desnecessdria
posterior notificagdo apds a respectiva publicagdo.

§4° As ofertas piblicas de que tratam os incisos | e Il do art. 2° da Instru¢do CVM n°

361, de 2002, ndo se enquadram nas hipdteses de ato de concentragdo disciplinadas
pela Lei n® 12.529, de 2011.



Ofertas Pdblicas de A¢des (2)

Diretriz importante: problema nos direitos politicos imediatos; menos
problemdticos os efeitos patrimoniais da operagdo.

Contraste com gun-jumping nos EUA: ARCO I, a transferéncia de “beneficial
ownwership” (efeitos patrimoniais sem ingeréncia) gerou condenagdo.

Foco na Instrucdo CYM n.° 361, mas com omissdes significativas:

OPA obrigatéria por alienacdo de controle (art. 2°, lll): contida na autorizagédio
do negécio que determinar a realizagdo da OPA.

OPAs obrigatérias para cancelamento de registro (art. 2°, 1) e por incremento
de participacdo do controlador (art. 2°, Il): ndo séo, em si, operacdes
operagdes de concentragdo.

Ofertas publicas de emissdo de acdes (2); Ofertas publicas estatutdrias (2)...
Possivelmente as mesmas regras se aplicariam por analogia.

Aquisicdo hostil e técnicas de defesa:

Hostil: aquisicdo validamente rejeitada pelo controlador ou administradores, no
exercicio dos seus poderes-deveres, habilitando as técnicas de defesa.

Poison pill antitruste(?).



Novidades legais

Regras de minimis para notificacdo compulséria de aquisicdo
minoritdria (cf. art. 9°, Resolugéo CADE 2/2012:

Participacdo inicial de 5% do capital Participagdo inicial de 20% do capital social ou
pag ¢

social ou votante votante

Aquisicdo, por ja detentor de 20% do capital social

Participagdes incrementais de 5% do
ou votante, quando ao menos um dos vendedores seja

capital social ou votante
titular de 20% do capital social ou votante

Ndo ha regra expressa para tais operacées em bolsa/mercado. Possivelmente,
aplicagdo analégica da disciplina de oferta piblica.

Controle ex post residual:

Faculdade de o CADE determinar a submissdo de atos de concentracdo que de
notificagdo ndo compulséria, em até um ano da consumagdo (cf. art. 88, § 7°, Lei

12.529/2011).



Procedimento resumido (1)

Notificagdo: “preferencialmente apds a assinatura do
instrumento formal que vincule as partes e antes de consumado
qualquer ato relativo a operagdo” (cf. art. 108 Rl CADE).

Sem prazo proprio; “superacdo” da discussdo sobre primeiro
documento vinculativo.

Notificacdo incompleta: possibilidade de emenda, uma Unica vez,
determinada pela Superintendéncia-Geral do CADE.
Publicagdo de edital: abertura de prazo de 30 dias para
intervengdo de terceiros:
Impugnacdo deve ser completa: com todos os elementos e andlises.

Confidencialidade: questdo ainda a ser melhor discutida.



Procedimento resumido (2)

Perante a Superintendéncia Geral do CADE:

Aprovacdo imediata vs. instru¢do complementar: SG pode conhecer diretamente o
pedido, com decisdo terminativa pela aprovagdo sem restricdes, ou entdo declara a
Operagdo como complexa para conduzir instru¢oes complementares.

Aprovacdo vs. Impugnagdo: SG pode aprovar Operagdo sem restricdes, ou deve oferecer
impugnagdo perante o Tribunal Administrativo (rejei¢do, condicionamentos ou
inconclusividade da andlise).

Perante o Tribunal Administrativo do CADE (efeito suspensivo):
Recurso em 15 dias, contra aprovagdo pela SG.

Avocagdo em 15 dias, por qualquer conselheiro do Tribunal Administrativo contra
aprovagdo pela SG.

Partes tém 30 dias para apresentar esclarecimentos ou propor Acordo em Controle de
Concentragdes.

Conselheiro-Relator: instrucdes complementares, e pauta para julgamento (aprovacdo,
rejeicdio ou condicionamento).

Julgado no mérito, ndo poderd ser reapresentado (cf. art. 61, § 3°, Lei

12.529/2011).
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Inovagoes mantidas

Rito Sumdrio (cf. arts. 5° e 6°, Resolucdo CADE 2/2012):

Casos que tenham menor potencial ofensivo & concorréncia.

Deciséo discricionaria do CADE, conforme seus critérios de conveniéncia e oportunidade, com base na
experiéncia dos casos passados.

Operagdes elegiveis (cf. art. 8°, Resolugdo CADE 2/2012):

Joint-Ventures: nova empresa exclusivamente para mercado que ndo estejam horizontal ou
verticalmente relacionados as parent companies;

Consolidag¢do de controle: as aquisicdes de participagdo minoritdria pelo controlador (i.e., participacdo
adquirida igual ou superior a 20% do capital social ou votante);

Substituicdo de agente econdmico: grupo adquirente ndo participava (i) do mercado envolvido; (ii) de
mercados verticalmente relacionados nem (iii) de outros mercados nos quais atuava a adquirida ou seu

grupo.

Baixa concentragdo horizontal: controle de parcela “comprovadamente abaixo de 20%” do mercado
relevante;

Integragdo vertical ndo preocupante: grupo adquirente ndo detinha, comprovadamente, participagdo
superior a 20% nos mercados relevantes verticalmente integrados.

Outros casos: casos considerados simples o suficiente, a critério da Superintendéncia-Geral.



Rito sumario vs. Rito ordindrio

Formuldrios de notificagdo diferentes (Resolugdo CADE n.° 2/2012):

ETAPA | -DESCRICAO DA OPERAGAO ETAPA | -DESCRICAO DA OPERAGAO

ETAPA Il - INFORMACOES RELATIVAS AS PARTES ETAPA Il - INFORMACOES RELATIVAS AS PARTES

ETAPA Ill - ELEMENTOS RELATIVOS A OPERACAO ETAPA Ill - ELEMENTOS RELATIVOS A OPERACAO

ETAPA IV - DOCUMENTACAO ETAPA IV — DOCUMENTACAO

ETAPA V - DEFINICAO DO(S) MERCADO(S) RELEVANTE(S) ETAPA V - DEFINICAO DO(S) MERCADO(S) RELEVANTE(S)
ETAPA VI - ESTRUTURA DE OFERTA ETAPA VI - ESTRUTURA DE OFERTA

ETAPA VII - ESTRUTURA DE DEMANDA ETAPA VIl — OBSERVACOES FINAIS

ETAPA VIl - ANALISE DE PODER DE MONOPSONIO

ETAPA IX - ANALISE DAS CONDICOES DE ENTRADA E RIVALIDADE
ETAPA X - ANALISE DE PODER COORDENADO

ETAPA XI- CONTRAFACTUAL

ETAPA XII — OBSERVACOES FINAIS

Particular atengdo: rito ordindrio, item IV.1(c) (ausente no sumdrio):

“cépias de andlises, relatdrios, estudos, inquéritos, apresentagées e outros documentos andlogos elaborados
por ou para qualquer membro(s) do: (i) conselho de administracdo; (ii) conselho de fiscalizacdo; (iii)
assembleia de acionistas; ou (iv) outra(s) pessoa(s) que exerca(m) fungSes semelhantes (ou a quem foram
delegadas ou atribuidas tais fungées); cujo objetivo foi avaliar ou analisar a fransagGo proposta (com
relagdo a: padrées de concorréncia no mercado, participagées de mercado, concorrentes, estimativas de
crescimento de vendas, estimativas de expansdo para novos mercados geogrdficos e outros assuntos
concorrencialmente relevantes)”



