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RESUMO

O presente trabalho tem como escopo a discussdo acerca da utilizagdo do Carve-out Agreement no Brasil
como meio capaz de elidir a configuragcdo do Gun Jumping. Para tanto, serdo apresentados os conceitos
inerentes a no¢do de ato de concentragdo, controle prévio de ato de concentragdo, Gun Jumping e Carve-
out Agreement. Para fundamentar o posicionamento defendido, se procedera a um resumo analitico do
Procedimento Administrativo para Apuracdo de Ato de Concentragdo n.° 08700.011836/2015-49, no
qual se questiona a configuragdo de Gun Jumping no processo de aquisi¢do da divisdo de conectividade
da Cisco Systems, Inc. pela Technicolor S.A.

Palavras-chave: Ato de concentracdo; Consumacdo prévia de ato de concentracdo; Carve-out
Agreement.

ABSTRACT

This paper discusses the use of the Carve-out Agreement in Brazil as an instrument able to avoid the
Gun Jumping. Therefore, it is important to present concepts related to merger, “a priori” control of
merger, Gun Jumping and Carve-out Agreement. To support the adopted position, it’s necessary to
analyze the Brazilian merger investigative process n°® 08700.011836/2015-49, in which is questioned the
Gun Jumping configuration in the acquisition process of Cisco Systems’ Connectivity Division by
Technicolor S/A.
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1. Introducéo

A crise da estrutura do sistema capitalista contemporaneo demonstrou a necessidade de
atuacdo Estatal no que concerne as relacdes de mercado. O modelo de mercado adotado pela
Constituicdo Federal de 1988 se mostra organizado e de natureza sécio-liberal, isto porque,
mesmo estando afetado pelos preceitos da ordem publica classica, opta por um processo
econémico liberal, no qual “[...] s6 admite a intervencdo do Estado para coibir abusos e
preservar a livre concorréncia de quaisquer interferéncias, quer do proprio Estado, quer do
embate econdmico visando o aumento arbitrario dos lucros” (GRAU, 2010, p. 191).

E correto afirmar que a Ordem Econdmica no Brasil, mesmo adotando a economia de
mercado, se distancia do modelo liberal puro. Ao mesmo tempo em que repudia o dirigismo, o
modelo brasileiro acolhe a ideia de intervencionismo econdmico em favor do mercado,
garantindo a liberdade dos agentes econdmicos quando exercida em consonancia com as nogoes
de justica social e priorizacao dos valores do trabalho humano (GRAU, 2010, p. 192).

No Brasil, a atuacdo do Estado na economia se manifesta, dentre outros, pela atuacdo
de dérgdos estatais a fim de garantir a livre acdo concorrencial. Compete ao Estado garantir o
equilibrio nas relagcdes entre grandes grupos e o direito de estar no mercado das pequenas
empresas através da nocao de liberdade de concorréncia (FONSECA, 2014, p. 94).

Nesse contexto, é a partir da promulgacdo da Nova Lei de Concorréncia (Lei n.°
12.529/2011), que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, principal 6rgao de
controle da concorréncia no pais, passou a atuar de forma mais efetiva, ndo apenas na aplicacdo
de multas e sanc¢des, mas também no controle preventivo de determinados atos que influenciam
diretamente o equilibrio de mercado, dentre os quais se apresentam o0s atos de concentracao.

E patente que a concorréncia se apresenta como uma questao de grau, onde o grau de
garantia se apresenta em seu nivel maximo num regime de concorréncia perfeita, passando por
niveis intermediarios, chegando a seu minimo em situa¢Ges de monopdlio. Para a manutencéo

de um nivel saudavel de concorréncia é essencial a coexisténcia de diversos fatores, dentre os
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quais ganha destaque um numero elevado de agentes operadores de mercado. Uma vez que o
ato de concentracdo se apresenta como instrumento de reducdo do nimero de unidades em
determinado mercado, seu controle por parte do Estado se apresenta essencial a manutencao do
equilibrio econémico (NUSDEO, 2013, p. 281).

Desde 2012, com a entrada em vigor da nova Lei Antitruste, o controle dos atos de
concentracdo € realizado preventivamente pelo CADE, nas hipdteses listadas em lei, 0 que
demonstra que “O papel que coube ao CADE passa a ter relevo e, a0 mesmo tempo, marcante
técnica de verificacdo preventiva de compra e alienacdo de controle, notadamente quando
houver a participagdo do capital estrangeiro, priorizando assim maior eficiéncia” (MARTINS,
2013, p. 394).

Em face dessa sistematica socio-liberal de mercado, bem como da atuacdo mais
pungente do CADE nos ultimos anos no que tange a garantia da concorréncia, o presente artigo
tem como escopo a analise dos atos de concentracdo, buscando compreender o sistema
preventivo de controle, bem como analisar a caracterizacdo do gun jumping e a possibilidade
de utilizacdo de contratos de carve-out como meio de elidir a configuracdo do descumprimento
do dever de notificacdo prévia dos referidos atos. Para tanto, sera feita uma andlise do
Procedimento Administrativo para Apuragéo de Ato de Concentragédo n.° 08700.011836/2015-
49, no qual se questiona a configuracdo de Gun Jumping no processo de aquisi¢do da diviséo
de conectividade da Cisco Systems, Inc. pela Technicolor S.A.

2. Nocdes gerais sobre atos de concentracao

A concentracdo econdmica, de modo genérico, pode ser definida como o acimulo de
riqueza na mao de poucos. De fato, a acumulacgéo de capital se apresenta como um dos possiveis
efeitos advindos dos atos de concentracdo, porém, no direito concorrencial, a concentracdo tem
aplicacdo as situacGes em que se demonstra 0 aumento do poder econémico de um ou mais

agentes do mercado em decorréncia da associacdo empresarial.

Assim, no campo do antitruste, o termo concentragdo vem empregado para identificar
varias situagdes que demonstram essa aglutinacdo de poder ou de capacidade de
alterar as condi¢fes do mercado. A mais comum liga-se a situagbes em que 0s
participes (ou ao menos alguns deles) perdem sua autonomia, como nas operagdes de
fusdo, incorporacdo etc. Ha, também, concentracdo quando se da a constituigdo de
nova sociedade ou grupo econdmico cujo poder de controle é compartilhado ou
quando uma empresa adquire ativos ou parcela de patrimdnio de outra. No resumo de
Nuno T. P. Carvalho: “Concentracdo de empresas ¢ todo ato de associacdo
empresarial, seja por meio da compra parcial ou total dos titulos representativos de
capital social (com direito a voto ou ndo), seja através da aquisi¢ao de direitos e ativos,
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que provoque a substituicdo de 6rgdos decisorios independentes por um sistema
unificado de controle empresarial” (FORGIONI, 2014, p. 401-402).

Ainda nesta linha, a concentragdo também pode ser definida como a “coligacao entre
empresas, tendo em vista a dominacdo dos mercados e/ou eliminagdo de concorréncia e,
consequentemente, o aumento arbitrario dos lucros” (FRADE; BARACHO, 2013, p. 423),
porém, faz-se mister advertir que os atos de concentragdo empresarial ndo sdo, per se,
prejudiciais. Por mais que as concentracGes empresariais possam ensejar a configuracdo de
consequéncias negativas, como o abuso de poder dominante e a consequente exploragéo dos
consumidores, elas também exercem um papel positivo permitindo, por exemplo, a recuperacao
de empresas atingidas por crises financeiras e a otimizacdo das condi¢bes de distribuicdo
(FAZZ10 JUNIOR, 2014, p. 780-781).

O art. 90, da Lei n.° 12.529/2011, estabelece um rol de hipdteses que configuram a
realizacdo de um ato de concentragdo. Assim, nos termos da legislacéo brasileira, séo atos de
concentracdo: (i) as operacdes de fusdo, onde duas empresas independentes fundem-se, dando
origem a uma terceira sociedade; (ii) a aquisicdo, direta ou indireta de participacdes societarias
ou de ativos de terceiros, tangiveis ou intangiveis, tais como de controle direto ou indireto de
empresa, de participacdo minoritéria, de direitos de propriedade industrial e de ativos fisicos;
(iii) a incorporacdo de empresas, na qual ha a absorcao de uma sociedade por outra, que a sucede
em direitos e obrigac@es; (iv) a celebracdo de consdrcios, visando a execucdo de quaisquer
empreendimentos tipificados no art. 278, da Lei 6.404/1978; e (v) a celebracdo de contratos
associativos ou joint-ventures, nos quais as empresas, sem constituirem um consércio formal,
se unem em prol da realizacdo de empreendimento com vistas ao lucro (LEI N.° 12.529/2011,
2016, WEB).

Doutrinariamente, a concentra¢do pode ser dividida em trés espécies, quais sejam: (i)
concentracdo vertical, definida como a aglutinacdo de varios estagios de producdo de um bem
por uma Unica empresa ou grupo; (ii) concentracdo horizontal, consistente na concentracédo de
um Unico estagio de processo produtivo; e (iii) conglomeracdo, que se configura com a
conducdo a partir de um centro decisorio unitério de atividades diversas e/ou desconexas
(BAGNOLLI, 2008).

Ante todo o exposto, restando consolidados os conceitos, doutrinaria e legalmente, de
atos de concentracdo, resta compreender quais razfes ensejam tais atos. Para Fabio Nusdeo
(2013, p. 282), “Existe uma série de fatores favorecedores, ora mais ora menos, do processo de

concentracdo econdmica”. Para o estudioso, o progresso tecnoldgico, a possibilidade de
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discriminacgdo de mercados e de diferenciacdo de produtos, a estrutura favoravel de custos para
certas empresas e a escassez do espirito empresarial sdo 0s principais motivos.

Para Paula A. Forgioni (2014, p. 406-408), por sua vez, sdo 0s inumeros efeitos positivos
gerados ao empreendedor pela concentracdo que ensejam o ato, na medida em que 0s atos de
concentracdo: (i) se apresentam como uma forma de se atingir ou reforcar a posicao
monopolista através do arrefecimento da concorréncia entre os agentes econémicos; (ii) podem
viabilizar o melhor aproveitamento de recursos e a economia de escala, em decorréncia dos
sistemas de distribuicdo; (iii) permitem a aquisicdo de pessoal especializado, patentes e direitos
de propriedade intelectual; (iv) tornam mais facil a entrada do agente comprador em
determinado mercado; (v) permitem a continuagdo das atividades da empresa que, sem a
concentracdo, resultaria na faléncia; e (vi) resultam em economia tributaria e diminuicdo dos
riscos da atividade, em razdo da ampliacdo do leque de mercado do agente econémico.

Em suma, tem-se que na realizacdo de um ato de concentracdo ha, inicialmente, dois
agentes econdmicos autbnomos que, em decorréncia da existéncia de indmeros efeitos
econémicos possivelmente favoraveis, se unem, criando um novo ente econémico com centro
decisorio uno.

O ato de concentracdo tem o cond&o de gerar tanto efeitos positivos quanto negativos
ao mercado, razdo pela qual se faz necessaria a existéncia de meios de controle, como sera

demonstrado.

3. O controle dos atos de concentracdo no ordenamento juridico brasileiro

Como ja sustentado, os atos de concentracdo ndo sao, por si sos, prejudiciais a Ordem
Econdmica. Muito pelo contrario, sdo capazes de fazer com que resultados, que a principio ndo
seriam viabilizados num mercado pulverizado, sejam atingidos a partir da centralizacdo do
capital. Segundo Paula A. Forgioni (2014, p. 408-409):

O processo de concentragdo econdmica é capaz de levar a maior grau de eficiéncia,
proporcionando inovagdo, desenvolvimento tecnoldgico e beneficios para o0s
consumidores. A concentracdo de capitais pode fomentar a economia de escala e
proporcionar o aproveitamento de sinergias em beneficio da sociedade.

Por outro lado, os atos de concentracdo podem gerar enormes prejuizos, comprometendo
o normal funcionamento do mercado, a partir do abuso de posicdo dominante de agentes que

agem com independéncia e indiferenca em relagdo aos consumidores e demais agentes
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econdmicos. Nesse sentido, tem-se que os atos de concentragdo podem se constituir como
infracdes a Ordem Econbmica, desde que sejam aptos a produzir os efeitos tipificados no art.
36, da Lei n.° 12.529/2011.

Como reacgdo aos possiveis resultados prejudiciais advindos dos atos de concentracao
de empresas, o sistema legal brasileiro de defesa da concorréncia, com a promulgacéo da Leli
n.0 12.529/2011, passou a adotar um modelo de controle prévio dos atos de concentracdo. A lei
é expressa no sentido de afirmar que o controle dos atos de concentracdo pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica sera prévio e que estes ndo poderdo ser consumados sem
que sejam autorizados, sob pena de nulidade e multa pecuniaria.

A autorizacdo a ser emitida pelo CADE deve estar fundamentada num juizo de
ponderacao, isto porque, mesmo gerando a conquista ou o fortalecimento da posi¢do dominante
ou o dominio de mercado, os atos de concentracdo podem ser permitidos, desde que 0s prejuizos
a concorréncia sejam inferiores aos beneficios.

Tal entendimento encontra embasamento legal no art. 88, 86°, da Lei n.° 12.529/2011,
segundo a qual os atos de concentracdo que impliqguem eliminag¢do da concorréncia em parte
substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforcar uma posi¢do dominante ou que
possam resultar na dominacéo de mercado relevante de bens ou servicos serdo admitidos desde
que sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir o aumento da
produtividade ou da competitividade, melhorar a qualidade de bens ou servigos e/ou propiciar
a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econémico, desde que seja repassada aos
consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.

De acordo com a Lei Antitruste, nem todas as operacfes de concentracdo deverdo ser
submetidas ao controle prévio perante o CADE, mas apenas aquelas que se enquadrarem nas
hipdteses previstas nos artigos 88, caput e 90, da Lei n.° 12.529/2011. Desta forma, estdo
subordinados a autorizacdo prévia do CADE os atos de concentracdo resultantes de fusao, de
aquisicdo, direta ou indireta de participacdes societérias ou de ativos de terceiros, tangiveis ou
intangiveis, de incorporacéo, de consorcios ou de consorcios associativos ou joint-ventures, que
obtenham os faturamentos previstos na Portaria Interministerial 994, de 30 de maio de 2012
(2016, WEB):

Art. 1° Para os efeitos da submissdo obrigatéria de atos de concentragdo a analise do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE, conforme previsto no art.
88 da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, os valores minimos de faturamento
bruto anual ou volume de negécios no pais passam a ser de:

I - R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinglienta milhdes de reais) para a hipotese
prevista no inciso | do art. 88, da Lei 12.529, de 2011; e
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Il - R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais) para a hipotese prevista no
inciso 11 do art. 88, da Lei 12.529 de 2011.

Assim, tem-se que todos os atos de concentracdo que observarem cumulativamente 0s
requisitos previstos nos artigos supracitados serdo objeto de controle prévio de concentracéo,
com excegdo dos contratos de consorcio, associativos ou de joint-ventures, quando destinados
as licitagdes promovidas pela administracdo publica direta e indireta e aos contratos delas
decorrentes, pois estes, nos termos do art. 90, paragrafo Unico, da Lei n.° 12.529/2011, néo
constituem ato de concentragéo.

No mesmo sentido “as operacfes de oferta publica de a¢fes podem ser notificadas a
partir da sua publicacdo e independem da aprovacao prévia do Cade para sua consumagao”
(REGIMENTO INTERNO DO CADE, 2016, WEB). No que se refere as mudancas de controle
acionario de companhias abertas e os registros de fuséo, estes devem ser comunicados ao Cade
pela Comissdo de Valores Mobiliarios e pelo Departamento Nacional do Registro do Comércio
do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior, respectivamente, no prazo
de 5 (cinco) dias Uteis, a fim de serem examinados.

De acordo com o art. 108, do Regimento Interno do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica, os atos de concentragdo deverdo ser submetidos a apreciagdo prévia do CADE,
sendo que as notificacdes dos atos de concentracdo devem ser protocoladas, preferencialmente,
apos a assinatura do instrumento formal que vincule as partes e antes de consumado qualquer
ato relativo a operacao.

Quaisquer efeitos decorrentes do ato de concentracdo ficam condicionados a aprovacao
do ato pelo érgdo de defesa da concorréncia. Tal condicdo suspensiva é a principal justificativa
para a adocdo de um sistema de controle prévio, o qual gera maior seguranca, na medida em
que “os prejuizos decorrentes de eventual rejeicao da operagdo serdo menores e ndo havera
dificuldades para o retorno ao status quo ante” (FONTANELE E SILVA apud CASTRO, 2012,
p. 69). Nesse sentido, disciplinam os artigos 88, 84°, da Lei n.° 12.529/2011 (2016, WEB), e
108, §2°, do Regimento Interno do CADE (2016, WEB), respectivamente:

Art. 88 [...]

8§ 4° Até a decisao final sobre a operacdo, deverdo ser preservadas as condigdes de
concorréncia entre as empresas envolvidas, sob pena de aplicacdo das sangdes
previstas no § 32 deste artigo.

Art. 108. O pedido de aprovacédo de atos de concentracdo econdmica a que se refere o
art. 88 da Lei n° 12.529, de 2011, sera prévio.

§2° As partes deverdo manter as estruturas fisicas e as condi¢cBes competitivas
inalteradas até a apreciacdo final do Cade, sendo vedadas, inclusive, quaisquer
transferéncias de ativos e qualquer tipo de influéncia de uma parte sobre a outra, bem
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como a troca de informagdes concorrencialmente sensiveis que ndo seja estritamente
necessaria para a celebragéo do instrumento formal que vincule as partes.

A partir do momento em que 0s agentes econdmicos assinarem o documento formal que
garanta a realizacdo do ato de concentracdo, este deverd ser comunicado ao CADE para que
seja dada a autorizacdo. Uma vez notificada a intencdo de concretizar um ato de concentragéo,
deverdo ser mantidas inalteradas as estruturas fisicas e as condi¢cGes competitivas dos agentes,
ndo se admitindo quaisquer transferéncias de ativos ou troca de informacGes sensiveis a
concorréncia. Qualquer acdo contraria ao procedimento narrado estara em desacordo com a lei,
dando ensejo a aplicacdo das penalidades previstas em lei, bem como & abertura de processo
administrativo para sua investigacao.

Ademais, € importante salientar que a lei dd ao CADE a faculdade de exercer o controle
sobre 0s atos de concentracdo de submissdo ndo obrigatoria, desde que o faca no periodo de um
ano a contar da consumagéo do ato. No mesmo diapasdo, 0 CADE possui competéncia para
revisar a autorizacdo dada, desde que: (i) a autorizacdo tenha se baseado em informacdes falsas
ou enganosas prestadas pelos agentes interessados; (ii) tenha ocorrido o descumprimento de

quaisquer obrigacfes assumidas; ou (iii) ndo tenham sido alcancados os beneficios visados.

4. Gun Jumping: a consumacao prévia dos atos de concentracao

Como anteriormente sustentado, os atos de concentracdo, de forma geral, devem ser
submetidos ao controle prévio perante o Conselho Administrativo de Defesa Econémica, sob
pena de aplicacdo das san¢des legais. A ndo submissdo dos atos de concentracdo ao CADE,
guando obrigatoria, e/ou a consequente consumacdo prévia daqueles é conhecida
internacionalmente como Gun Jumping.

O Gun Jumping consiste na “queima da largada”. No contexto das relagdes economicas,
principalmente no que se refere aos atos de concentracdo, a agilidade no procedimento pode
garantir maior efetividade na negociacdo entre 0s agentes econémicos, por permitir um maior
planejamento para o fechamento da operacdo, de tal maneira que os interessados, muitas vezes,
acabam por praticar atos de consumacdo da concentracdo antes mesmo de autorizados
(SANSEVERINO, 2016, p. 2, WEB).

Winterscheid, Dubrow e Amezcua (2010, WEB) classificam o gun jumping em duas
subespeécies: o procedural gun jumping e o substantive gun jumping. Ou seja, para 0S autores,

a configurac@o do gun jumping pode ocorrer material ou formalmente.
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Sob o ponto de vista material, ha consumacao prévia quando os agentes econémicos,
interessados no ato de concentracdo, coordenam suas agdes antes mesmo da operacgao tornar-se
efetiva. Por sua vez, num aspecto formal, ha consumacéo prévia quando os agentes deixam de
notificar a autoridade competente para autorizar o ato de concentracdo ou ndo respeitam o
periodo de analise, consumando o0 ato de maneira precoce.

No Brasil, nos termos da Resolu¢do 13, de 23 de junho de 2015 (2016, WEB), o
procedimento para analise da consumacao prévia de atos de concentracédo devera ser deflagrado
em trés hipoteses: (i) quando os atos forem notificados, mas consumados antes da apreciacao
pelo CADE; (ii) quando n&do forem notificados e forem consumados sem autorizacao do 6rgéo
antitruste; e (iii) nos casos em que o CADE requerer a submissdo de atos de concentracdo de
notificacdo ndo obrigatoria. VVé-se, portanto, a preocupacdo do 6rgdo antitruste brasileiro no
gue concerne a configuracao tanto formal quanto material do Gun Jumping.

Num sistema balizado pelo controle prévio dos atos de concentracdo, 0s agentes
econdmicos tém o dever de operar de forma independente até o fechamento do negécio, o qual
se da apenas com a efetiva autorizacdo para realizacdo do ato de concentracdo pelo 6rgdo de
concorréncia. Tal exigéncia tem como fundamentacdo o fato de que a acdo coordenada dos
agentes econdmicos antes da concluséo da operacdo pode eliminar a concorréncia de mercado.
Deste modo, a repressao da consumagcao prévia dos atos de concentracao se justifica como meio
eficiente para coibir a extincdo da competicdo entre os interessados sem a chancela do 6rgao
fiscalizador.

A andlise do Gun jumping no sistema concorrencial brasileiro se torna importante na
medida em que o pais, a partir de 2011, passa a adotar um sistema de controle prévio dos atos
de concentracdo, vedando de forma expressa quaisquer trocas de informacGes sensiveis e
alteracdes estruturais e concorrenciais por agentes envolvidos em atos de concentracéo.

As atividades empresariais que geram preocupacdes envolvendo a consumacao prévia

de atos de concentracdo podem ser separadas em trés grupos:

(i) trocas de informacBes entre agentes econdmicos envolvidos em um determinado
ato de concentracdo; (ii) definicdo de clausulas contratuais que regem a relacéo entre
agentes econémicos; e (iii) atividades das partes antes e durante a implementagéo do
ato de concentracdo (GUIA PARA ANALISE DA CONSUMAGCAO PREVIA DE
ATOS DE CONCENTRACAO ECONOMICA, 2016, p. 7, WEB).

No que tange a troca de informacdes sensiveis, a fim de se evitar a configuracdo do Gun
Jumping, é importante que os agentes econdmicos envolvidos em atos de concentragdo evitem
a troca de informacdes capazes de prejudicar a concorréncia entre 0s sujeitos envolvidos na
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relacdo, caso o ato de concentragdo ndo seja aprovado. Admite-se a troca de informacdes entre
0s agentes, na medida em que estas, normalmente, sdo essenciais a realizacdo do ato de
concentracdo. Porém, tanto a jurisprudéncia do CADE, quanto as autoridades estrangeiras,
tendem a vedar a troca abusiva de informacdes que versem diretamente sobre o desempenho
das atividades-fim dos agentes, tais como: (i) custos das empresas envolvidas; (ii) estratégias
de marketing; (iii) pregos e descontos; (iv) fornecedores e termos de contratos; (v) estratégias
competitivas etc. (GUIA PARA ANALISE DA CONSUMACAO PREVIA DE ATOS DE
CONCENTRACAO ECONOMICA, 2016, p. 7, WEB)

Compete as partes envolvidas nos atos de concentragdo a manutencdo do ambiente
concorrencial até a emissdo de autorizacdo pelo CADE. Desta maneira, uma série de clausulas
contratuais pode caracterizar a consumacao prévia de um ato de concentracdo, na medida em

que diz respeito a atividades concorrencialmente sensiveis. Segundo o CADE,

Existe uma miriade de disposi¢des contratuais passiveis para se formalizar atos de
concentragdo, impossibilitando a listagem de quais clausulas devem ser entendidas
como ilicitas pela autoridade antitruste. Ndo obstante, entre aquelas que séo
merecedoras de maior atencdo estdo todas aquelas que podem implicar a integracéo
prematura das atividades das partes envolvidas no ato de concentracdo (GUIA PARA
ANALISE DA CONSUMACAO PREVIA DE ATOS DE CONCENTRACAO
ECONOMICA, 2016, p. 8, WEB).

Deste modo, clausulas de ndo concorréncia prévia, de pagamento antecipado ndo
reembolsavel, que permitam a ingeréncia direta de uma parte sobre aspectos estratégicos do
negécio da outra, bem como quaisquer clausulas que tornem a reversdo do negdcio
significativamente inviavel, ttm o cond&o de dar ensejo a0 Gun Jumping.

Por fim, no que diz respeito as atividades das partes antes e durante a implementacéo do
ato de concentragdo, tem-se que alguns comportamentos geram maiores preocupacgdes ao
CADE, podendo configurar a pratica de consumacao prévia, dentre 0s quais ganham destaque:
(i) a transferéncia de ativos; (ii) o exercicio de influéncia relevante sobre as atividades da
contraparte; (iii) a participagdo nos lucros; (iv) o desenvolvimento em conjunto de estratégias
de venda e de marketing; (v) a interrupcéo de investimentos etc. (GUIA PARA ANALISE DA
CONSUMAGAO PREVIA DE ATOS DE CONCENTRAGAO ECONOMICA, 2016, p. 9,
WEB).

Uma vez definido o conceito de consumacdo prévia de atos de concentracdo, é
importante compreender as consequéncias inerentes ao descumprimento do disposto em lei.
Nos termos do art. 88, 83° da Lei n.° 12.529/2011 (2016, WEB), os atos de concentracdo

econbmica;
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[...] ndo podem ser consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do
procedimento previsto no Capitulo 11 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 regulamentacdo, sem prejuizo da abertura de processo administrativo,
nos termos do art. 69 desta Lei.

Da leitura do artigo supracitado, depreende-se que sao trés as consequéncias advindas
da decis@o que reconhece a consumacao prévia do ato de concentracdo, quais sejam: (i) a
imposicdo de multa em montante entre R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) e R$ 60.000.000,00
(sessenta milhdes de reais), levando em consideracdo a situagdo da operagdo, a natureza da
decisdo do CADE e o tempo e porte econdmico do infrator; (ii) a abertura de procedimento
administrativo, nos termos do art. 69, da Lei Antitruste; e (iii) a declaracdo de nulidade do ato

de concentragdo, quando consumado antes de apreciado pelo CADE.

5. O Carve-out Agreement como instrumento para diminuicao do risco de configuracéo do

Gun Jumping

Existem modelos de relacionamento que podem ser adotados pelas empresas em
negociacdo, a fim de evitar a caracterizacdo da consumacao prévia do ato de concentracdo. No
Guia para Andlise da Consumacao Prévia de Atos de Concentracdo Econdmica, publicado pelo
CADE, sugere-se a criacdo de um procedimento especifico que assegure a troca de informacdes

entre os agentes dentro da legalidade.

Com o exclusivo propdsito de examinar a viabilidade da operagéo, os concorrentes
podem trocar informag8es comercialmente sensiveis, tanto na fase de negociagao
quanto durante a analise do ato de concentracdo pelo Cade. De forma a assegurar que
a troca de informacfes possa ocorrer em atencdo as regras previstas na Lei
12.529/2011, é recomendavel que as empresas, dentre outras possiveis medidas,
estabelecam, por exemplo, um procedimento especifico a ser observado por comités
independentes para tratar tais informagdes (“Protocolo Antitruste”). A preocupagdo
subjacente a essas medidas é evitar que executivos, funcionarios ou representantes de
uma empresa tenham acesso a informagdes concorrencialmente sensiveis da outra
(GUIA PARA ANALISE DA CONSUMAGCAO PREVIA DE ATOS DE
CONCENTRACAO ECONOMICA, 2016, p. 10, WEB).

Para além dessa medida, questiona-se a utilizacdo do Carve-out Agreement como
instrumento capaz de elidir a configuracdo do Gun Jumping, Vvisto que este se apresenta como

mecanismo que objetiva “[...] blindar os efeitos do fechamento de uma operagao global numa
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jurisdicdo que ainda ndo tenha recebido autorizacdo da autoridade antitruste”
(PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO PARA APURAC}AO DE ATO DE
CONCENTRACAO N.° 08700.011836/2015-49, 2016, WEB).

O Carve-out Agreement normalmente € instituido nos casos em que uma operacéo de
concentracdo tende a gerar efeitos globais, visando impedir a producdo de efeitos (anti)
concorrenciais em paises nos quais a autoridade antitruste ainda néo tenha autorizado o referido
ato.

Para Matthes, Schneider e Schulz (2016, WEB), o Carve-out Agreement consiste na
separagdo em nivel organizacional, financeiro, legal e técnico de uma organizagdo, que passa a
ser composta por duas entidades independentes.

Ao discorrerem acerca da aplicabilidade ou ndo do Carve-out no Brasil, Berardo e
Becker (2015, WEB) o conceituam como a possibilidade de blindar partes de um negdcio, de
modo que este ndo afete 0 mercado brasileiro. Afirmam inexistir previséo legal que autorize a
utilizacdo do Carve-out Agreement no pais.

Em paises como Estados Unidos, Canada e Alemanha, o Carve-out Agreement, em
regra, ndo é instrumento capaz de elidir a configura¢do do Gun Jumping, nem mesmo de mitigar
a aplicacdo de penalidades decorrentes da prética ilicita. Desta maneira, sdo inimeros 0s
julgados em que os agentes econdmicos se veem condenados pela pratica do Gun Jumping,
mesmo com a pré-existéncia de um acordo de Carve-out (PROCEDIMENTO
ADMINISTRATIVO PARA APURA(}AO DE ATO DE CONCENTRAQAO N.©08700.011836/2015-
49, 2016, WEB).

A titulo exemplificativo, cita-se o caso da compra da Nutro Products Inc. pela Mars
Inc. A operagdo de concentracio foi notificada na Alemanha, na Austria e nos Estados Unidos,
mas apos a aprovacao daquela pela autoridade antitruste americana, as empresas consumaram
0 ato de concentracdo, sem a manifestacdo das autoridades de concorréncia austriaca e alema.
Na medida em que na Alemanha se exige a notificacdo prévia dos atos de concentracéo,
inexistindo previsdo do Carve-out como meio descaracterizador do Gun Jumping, as empresas
foram condenadas a pagar uma multa de 4,5 milhdes de euros, mesmo a Nutro ndo possuindo
ativos na Alemanha e tendo as atividades no mercado aleméo sido blindadas pelo acordo
(ROSENFELD; IMGRUND, 2011).

Ainda que existam jurisdi¢cdes que aceitem a utilizacdo do Carve-out Agreement como
meio de elidir a caracterizacdo da consumacao prévia do ato de concentracéo, é certo que se
trata de instrumento que implica em dificil monitoramento por parte das autoridades antitruste,

visto que ndo ha como garantir de forma perfeita a inexisténcia de troca de informacGes
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sensiveis entre os agentes econémicos envolvidos. Nesse sentido, defendeu Paulo Burnier da
Silveira, em entrevista disponibilizada no site do CADE (2016, WEB): “Parece-me bastante
razoavel a larga reticéncia e desconfianca da parte das autoridades de concorréncia no mundo
em relagdo ao uso deste instrumento no controle das fusdes internacionais”.

No Brasil, a discussdo acerca da utilizacdo do Carve-out Agreement como meio de
mitigacdo ou ndo configuracdo do Gun Jumping é ainda recente, tendo sido objeto de anélise
pelo CADE no Procedimento Administrativo para Apuracdo de Ato de Concentracao que teve
como ponto de partida a aquisicdo da divisdo de conectividade da Cisco Systems, Inc. pela

Technicolor S.A., que sera estudado a seguir.

6. Analise do Procedimento Administrativo para Apuracdo de Ato de Concentracédo n.°
08700.011836/2015-49 - Cisco Systems, Inc. e Technicolor S.A.

Em 4 de setembro de 2015, a Technicolor S.A. e a Cisco Systems, Inc. notificaram, sob
a forma de procedimento sumario, na qualidade de requerentes, operacdo de concentracao
perante 0 CADE (Ato de concentracdo n.° 08700.009018/2015-86). Requerida a emenda da
notificacdo e realizada a apresentacdo de documentos e informacgdes indispensaveis, a
Superintendéncia Geral procedeu a analise do caso, porém optando pelo procedimento
ordinario.

Na medida em que a operacgdo resultava em concentracao superior a 20% em alguns
cenarios, o processo foi remetido a Coordenacdo Geral de Analise Antitruste 1, a qual tomou

conhecimento da seguinte noticia veiculada no website da requerente Technicolor:

A Technicolor concluiu com éxito a aquisi¢do da Cisco Connected Devices. Paris
(Franca), 20 de novembro de 2015 — Technicolor (Euronext Paris: TCH; OTCQX:
TCLRY) concluiu com éxito a aquisicdo, anunciada em 23 de julho de 2015, da
divisdo de conectividade da Cisco (NASDAQ: CSCO) — segmento de terminais de
uso domestico e de solucBes de video — pelo valor de compra de US $ 600 milhdes
(equivalente a 561 milhdes de euros), pagos em dinheiro e a¢des. Em paralelo,
Technicolor e Cisco firmaram um acordo de cooperagdo estratégica, que visa ao
desenvolvimento e fornecimento de solucfes em tecnologia de video e de alta
velocidade de proxima geracdo, incluindo notadamente a cooperagdo em matéria de
solugdes e servigos para a “Internet das Coisas”. Cisco recebeu 450 milhdes de dolares
norte-americanos (equivalente a 421 milhGes de euros em dinheiro, financiados por
um aumento de capital com direito preferencial de subscri¢ao, concluido com sucesso
pela Technicolor em 17 de novembro, e pela nova emissao de divida pelo Grupo em
outubro. Cisco também recebeu 21.418.140 a¢des recém-emitidas da Technicolor, o
equivalente a 150 milhdes de ddlares na época do anincio da aquisicdo. Como
resultado, a Cisco detém 5,2% de participacdo na Technicolor, com 16.795.834 a¢des
sujeitas a uma proibicdo de atribuicdo ("lock up") de 18 meses, e 4.622.306 agdes
sujeitas a uma proibicdo de transferéncia de 12 meses. Hilton Romanski, vice-
presidente sénior e diretor de Estratégia da Cisco, foi nomeado para o Conselho de
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Administragdo da Technicolor, com efeito imediato. Esta aquisicdo e a
complementaridade do portfolio de produtos da Cisco permitirdo a Technicolor
aumentar imediatamente seu peso industrial e tecnoldgico nos principais mercados, e
permitirdo ao segmento “Casa conectada” alcancar: Um EBITDA ajustado acima de
200 milhdes de euros até ao final de 2016; Um elevado nivel de rentabilidade com
uma margem de EBITDA ajustado de 8% a 9%, em 2017; Sinergias superiores a 100
milhdes de euros anuais, que deverdo ser integralmente realizados em 2018. A
integracdo dos ativos da Cisco Connected Devices comeca imediatamente, e 0 acordo
de cooperagdo estratégica entre a Cisco e Technicolor entra, entdo, em sua fase de
implementagdo. A aquisi¢do foi concluida em todas as jurisdigdes, com excegdo do
Brasil, onde permanece sujeito a aprovacao das autoridades locais e da Colémbia,
onde as atividades da Cisco Connected Devices serdo mantidas pela Cisco pendente
de aprovacdo das autoridades competentes (PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO
PARA APURACAO DE ATO DE CONCENTRACAO N.° 08700.011836/2015-49,

2016, WEB).

Em 23 de novembro de 2015, as requerentes informaram ao CADE a finalizacdo da
operacdo em ambito mundial. Em reunido junto a Superintendéncia Geral, explicaram 0s
motivos que levaram a conclusdo do negdcio e noticiaram a existéncia de um Carve-out
Agreement, que deveria garantir a manutencdo das condi¢des competitivas pré-operacdo no
Estado Brasileiro.

A situacdo deu ensejo a instauracdo do procedimento administrativo para apuracdes
referentes a atos de concentracdo (APAC) de n.° 08700.011836/2015-49, por suspeita de Gun
Jumping. Apos a anélise dos documentos, por meio da Nota Técnica n.° 26, a Superintendéncia
Geral reconheceu a violagéo ao art. 88, 883° e 4°, da Lei n.° 12.529/2011 e ao art. 108, 881°¢
2° do Regimento Interno do CADE, encaminhando o APAC ao Tribunal para deliberacéo acerca
das penalidades a serem aplicadas.

O APAC foi distribuido ao Relator Paulo Burnier em 10 de dezembro de 2015, restando
suspensa a analise de mérito do Ato de Concentracdo até a decisdo final do CADE sobre o
APAC.

Em sua defesa, as empresas representadas alegaram que a consumacdo prévia do ato
teria como justificativas o carater urgente da consumacdo da opera¢do, bem como a auséncia
de preocupacdes concorrenciais. Quanto ao lapso temporal, o relator restou descrente, na
medida em que o CADE vem se destacando internacionalmente pela agilidade e respeito aos
prazos, bem como pelo fato das empresas ndo so6 terem notificado o 6rgéo antitruste brasileiro
43 dias apos 0 anancio da operacdo, bem como 35 dias apos a notificacdo do 6rgdo antitruste
americano, mas também por terem optado pelo procedimento sumario, o que nao corrobora
com a tese de complexidade do caso.

Ainda no que tange a possivel demora do procedimento, o relator informou que as

partes, caso se constatasse necessario, com base no art. 115, do Regimento Interno do CADE,
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poderiam requerer uma autorizacéo precéria e liminar para a realiza¢éo do ato de concentracgéo,
demonstrando, cumulativamente, a inexisténcia de dano irrepardvel a concorréncia, a
reversibilidade das medidas e a ocorréncia de prejuizos financeiros substanciais e irreversiveis
para a empresa adquirida, caso a autorizacao precaria ndo fosse concedida.

Como se observa no voto do relator, a autorizagdo precéria jamais foi requerida. As
interessadas de modo deliberado praticaram o Gun Jumping com o intuito de concretizar a
operacdo no menor tempo possivel, e tal configuracdo independe da existéncia ou nao de

problemas concorrenciais. Nesse sentido, o trecho do voto do Relator:

37. As Representadas também alegaram que os efeitos limitados da operagdo no
territorio nacional afastariam a caracterizacdo da infragdo prevista no art. 88, §3°, da
Lei n® 12.529/2011. Tal alegacdo ndo merece prosperar, pois exige uma andlise de
mérito a ser realizada pelo CADE e ndo pelas Representadas. Ou seja, 0 argumento
das Representadas implica dizer que as empresas se permitiram (i) realizar uma
analise de mérito quanto aos efeitos competitivos, bem como (ii) tomar a decisao,
supostamente derivada da primeira, de fechar a operacdo. Fica entdo claro o
desencontro das a¢Oes das Representadas em relacdo a legislacéo, que diz que o ato
de concentragdo, sendo de notificacdo obrigatdria, ndo poderia ser consumado antes
da analise e decisdo final do CADE.

38. De qualquer modo, o simples fato da operacéo ndo trazer — a priori— problemas
concorrenciais ndo reduz a sua natureza de infracdo grave a ordem econémica. 1sso
porque o ato afeta a eficacia do sistema de controle prévio de concentracBes, que €
estruturado em torno de duas regras fundamentais e complementares: i) a notificagéo
obrigatdria das operacdes que preencham os requisitos do art. 88 da Lei n® 12.529/11
e ii) a obrigacgdo de esperar a aprovacédo da operacgao pelas autoridades antitrustes antes
de sua concluséo, conhecida na doutrina e jurisprudéncia estrangeira como standstill
obligation ou suspensive effect.

39. Nesse sentido, a Conselheira Ana Frazéo, quando do voto do primeiro caso de gun
jumping no CADE, ja havia destacado a gravidade da infracdo, mesmo na auséncia de
impactos concorrenciais significativos: “(...) a infragao de gun jumping é sempre de
uma gravidade elevada, mesmo nos casos em que as operacdes consumadas
precocemente ndo levantem preocupagfes concorrenciais, uma vez que tal pratica
representa desafio frontal ao proprio regime de controle prévio de estruturas
estabelecido pela Lei n° 12.529/2011”. Ao consumar previamente o ato de
concentragdo, as Representadas violam a obrigagdo de espera (standstill obligation),
impedem o exercicio prévio da analise pela autoridade, bem como dificultam o
desenho de eventuais remédios efetivos em concentragdes que possam trazer
preocupacbes concorrenciais (PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO PARA
APURACAO DE ATO DE CONCENTRACAO N.° 08700.011836/2015-49, 2016,
WEB).

No que concerne a utilizagdo do Carve-out como meio capaz de afastar a violagdo ao
art. 88, 883°e 4°, da Lei n.° 12.529/2011, ou como instrumento habil a atenuar a pena aplicével,
é preciso esclarecer a inexisténcia de dispositivos legais permitindo ou vedando a utilizagdo do

referido instrumento no Brasil. No mesmo sentido, ndo ha ainda um posicionamento formal do

orgéo antitruste brasileiro a respeito. Ocorre que, mesmo néo existindo uma proibigéo legal, o
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CADE vem se manifestando no sentido de ndo aceitar o Carve-out como excludente ou
mitigador da pena pela consumacao prévia de ato de concentracao.

No caso concreto, conclui-se que o Carve-out ndo poderia elidir o Gun Jumping, na
medida em que a consumacao prévia de ato de concentragao “[...] ¢ uma infracao de natureza
grave que independe da produgdo de efeitos anticoncorrenciais” (PROCEDIMENTO
ADMINISTRATIVO PARA APURAQAO DE ATO DE CONCENTRAQAO N.°
08700.011836/2015-49, 2016, WEB). No mesmo diapasdo, ndo teria o conddo de mitigar a
pena, pois, no caso sob andlise, ndo serviria para demonstrar a boa-fé das representadas, as
quais nédo fizeram mencdo ao documento antes do fechamento da operagdo e ndo fizeram
menc¢do ao documento no contrato de compra e venda, deixando duvidas acerca da efetividade
no Carve-out.

No mais, o instrumento foi considerado fragil e insuficiente no que tange a capacidade
de isolar o Brasil dos efeitos decorrentes do fechamento da operacéo, isto porque as empresas
atuam em um mercado global, de tal maneira que a tomada de medidas em relagdo a planta
localizada no Brasil ndo seria suficiente, em face das trocas de informaces mundiais.

Em sinalizagdo para casos futuros, o relator se manifestou no sentido de que “[...] os
acordos de carve-out ndo serdo aceitos no Brasil para fins de exclusdo ou mitigacédo da pena de
gun-jumping” (PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO PARA APURACAO DE ATO DE
CONCENTRACAO N.° 08700.011836/2015-49, 2016, WEB). Em casos de urgéncia, o 6rgdo
antitruste sugere a utilizacdo das medidas préprias previstas no regimento interno do CADE,
bem como a notificacdo antecipada do 6rgdo e a realizacdo de pre-merger notification meetings.

Seguindo a tese defendida pelo Conselheiro Paulo Burnier da Silveira, o Presidente do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica, Vinicius Marques de Carvalho, defendeu que
ndo ha como confundir o Carve-out com a autorizacao precaria prevista no Regimento Interno
do CADE. Para o presidente, o Carve-out poderia ser utilizado apenas como mecanismo para
garantir a reversibilidade das opera¢des na analise do processo para autorizacdo precaria. Em
outros casos, admitir o Carve-out seria il6gico, dando ensejo a analise a posteriori dos atos de
concentragio (782 SESSAO DE JULGAMENTO, 2016, WEB).

O caso foi finalizado com a homologacgéo de Acordo em Ato de Concentragdo (ACC),
em que as representadas reconheceram a existéncia da infracdo e comprometeram-se a pagar o
montante de R$ 30.000.000,00 (trinta milhGes de reais) ao Fundo de Defesa dos Direitos

Difusos. No que concerne a possivel aplicacdo da sancéo de nulidade dos atos, esta foi afastada
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em razdo do pequeno potencial de impacto concorrencial. Da mesma maneira, a auséncia de

ma-fé elidiu a abertura de processo administrativo.

7. Considerac0es Finais

Como demonstrado ao longo do texto, o controle dos atos de concentracéo ¢ medida de
extrema importancia, uma vez que a concentracao de poder pode ser exercida de forma abusiva
pelos agentes econdmicos, desequilibrando as relagdes de mercado. Como uma reagdo aos
prejuizos possivelmente advindos das concentracdes de empresas, desde a promulgacéo da Lei
n. 12.5329/2011, o Brasil adota o modelo de controle prévio dos atos de concentragéo.

O controle prévio dos atos de concentracéo se justifica na medida em que garante maior
seguranca, ao impedir a producdo de efeitos anticoncorrenciais irreversiveis. Assim, a partir do
momento em que for firmado um acordo de concentracéo, tal decisdo devera ser informada ao
CADE, para que este aprove ou nao o ato. Desde a notificacdo, aos agentes econdémicos
envolvidos fica vedada a pratica de quaisquer atos capazes de configurar a consumacao prévia,
tais como a troca de informacdes sensiveis ou alteracdo das estruturas fisicas das empresas.

O descumprimento a esta condigdo suspensiva, resultando na consumacéo prévia dos
atos de concentracdo, € denominado Gun Jumping. Tal pratica é vedada pelo ordenamento
juridico e enseja a aplicacdo de penalidades como multa, nulidade dos atos e/ou abertura de
procedimento administrativo.

Neste trabalho foi analisada a possibilidade de utilizagdo do Carve-out Agreement como
meio habil a elidir a configuracdo da consumacdo prévia dos atos de concentracdo, a partir do
processo de aquisi¢do da divisao de conectividade da Cisco Systems, Inc. pela Technicolor S.A.
No caso em questdo, as empresas consumaram 0 ato de concentracdo antes mesmo da
manifestacdo do CADE, alegando que o Carve-out Agreement assinado pelas partes teria o
conddo de blindar o Brasil dos efeitos advindos de tal ato.

Fato é que a legislacdo brasileira ndo veda a utilizacdo do Carve-out a fim de blindar os
efeitos advindos de atos de concentracdo. Porém, o CADE, na esteira de paises como Alemanha
e Estados Unidos, vem se manifestando no sentido de que tal instrumento n&o é capaz de evitar
a producdo de efeitos anticoncorrenciais, ndo elidindo, portanto, a configuracdo do Gun
Jumping. Na 78° Sessdo Ordinéria de Julgamento do CADE, restou consignada a utilizacdo do
Carve-out Agreement apenas como instrumento Gtil a evitar a producéo de efeitos irreversiveis

nos casos de autorizagao precaria de consumacéo de ato de concentracao.
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Deste modo, em face da importancia inerente ao controle de atos de concentragdo, bem
como da adoc¢do do sistema de controle prévio de tais atos, ndo h&d como se admitir a utilizagdo
do Carve-out Agreement como meio capaz de tornar dispensavel a autorizagcdo prévia do
CADE. No sistema brasileiro de defesa concorrencial, os atos de concentra¢cdo, em sua maioria,
exigem autorizacao prévia, ndo se admitindo a excecéo aos casos em que exista um acordo de

blindagem de efeitos.
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