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RESUMO

MAIOLINO, Isabela. Remédios em atos de concentracdo: uma analise da experiéncia brasileira
e perspectivas futuras. 2024.190 fls. Tese (Doutorado em Direito) — Universidade de Brasilia,
Brasilia, 2024.

Este trabalho visa realizar uma analise da experiéncia brasileira no controle de
concorréncia de mercado, especificamente no que se refere a aplicacdo de remédios em Atos
de Concentracdo. Apresenta perspectivas para o futuro com base na experiéncia dos primeiros
onze anos de vigéncia da Lei n® 12.529/2011 e nas melhores préaticas apontadas pela doutrina e
pela experiéncia internacional. Para isso, faz um levantamento quantitativo dos remédios
aplicados pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade) para o periodo entre
janeiro de 2013 e dezembro de 2023, analisando os resultados com base na definicdo dos
seguintes critérios: quantidade de casos com remédios por ano; tipo de remédio aplicado
(comportamental, estrutural ou hibrido); escopo geografico do ato de concentracdo
(internacional ou nacional); existéncia de terceiro interessado; tipo de problema concorrencial
identificado; a comparacdo entre os efeitos concorrenciais e o tipo de remédio aplicado; forma
de aplicacdo dos remédios (se impostos ou negociados); instancia de inicio das negociacdes; 0
monitoramento adotado; previsdo de procedimento arbitral como método de resolucdo de
disputa; momento de definicdo do comprador, além de andlise dos remédios que foram
reavaliados pelo Cade, a cooperacdo com agéncias reguladoras e os setores da economia
envolvidos. Foram identificados 64 casos de Atos de Concentragdo aprovados com restricoes,
e o0s respectivos dados foram avaliados a luz das diretrizes nacionais e internacionais para a
aplicacdo de remédios. Concluiu-se com o alcance das respostas buscadas e com a identificacédo
de gargalos verificados na pratica de aplicacdo de remédios. Com base nas tendéncias
verificadas, foi sugerida uma reavaliacdo de procedimentos pela autoridade da concorréncia,
em relacdo aos seguintes pontos: (i) remédios estruturais como diretrizes e comportamentais
como excecdo, (ii) remédios digitais, (iii) cooperacdo com agéncias reguladoras, (iv) papel do
terceiro interessado, (v) cooperacdo internacional; (vi) monitoramento de atos de concentragéo.
A sugestdo tem como pressuposto o acompanhamento pontual das melhores praticas de
concorréncia pela autoridade, de modo a, por meio de melhorias continuas, aprimorar a defesa
da concorréncia.

Palavras-chave: Remédios antitruste. Controle de estruturas. Cade. Lei n® 12.529/2011. Atos
de Concentracéo.



ABSTRACT

This study analyzes the Brazilian experience regarding the remedies application in Merger
Control Cases. It provides perspectives for the future based on the experience gained during the
first eleven years of Law No. 12,529/2011 enforcement and on best practices identified in legal
scholarship and international experience. To achieve this, the study conducts a quantitative
assessment of the remedies applied by the Administrative Council for Economic Defense
(CADE) from January 2013 to December 2023, analyzing the results according to the following
criteria: the number of cases with use of remedies per year; the type of remedy applied
(behavioral, structural, or hybrid); the geographic scope of the merger (international or
national); the involvement of third-party stakeholders; the type of competition issue identified,
the comparison between competitive effects and the type of remedy applied; if the remedies
were imposed or negotiated; the instance where negotiations began (Tribunal or General
Superintendence); monitoring mechanisms adopted; inclusion of arbitration procedures as a
dispute resolution method; the timing of the buyer’s definition; analysis of remedies that were
reassessed by CADE; cooperation with regulatory agencies, and the economic sectors involved.
A total of 64 Merger Control Cases approved with restrictions were identified, which were
evaluated considering national and international guidelines for the application of remedies.
Based on the trends identified, the study suggests a reassessment of procedures by the
competition authority regarding the following aspects: (i) prioritizing structural remedies as a
guideline and using behavioral remedies as exceptions; (ii) addressing digital remedies; (iii)
enhancing cooperation with regulatory agencies; (iv) strengthening the role of third-party
stakeholders; (v) promoting international cooperation; (vi) improving monitoring of merger
control cases; and (vii) implementing a policy for impact assessment of remedies. The
recommendations assume the competition authority’s adherence to best practices in
competition policy, aiming to improve competition defense through incremental advancements
continuously.

Keywords: Merger remedies. Merger control system. Brazilian Competition Authority (Cade).
Law n°. 12.529/11.
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INTRODUCAO

A analise das concentracGes econdmicas € um processo fundamental no ambito das
politicas antitruste, que visa avaliar o impacto potencial de fusdes, de aquisicdes e de outras
formas de concentracdo de mercado sobre a concorréncia dos mercados afetados. Esse processo
requer uma investigacdo detalhada das caracteristicas do mercado relevante, incluindo sua
estrutura, a participacdo das empresas envolvidas, o grau de concentracdo e as barreiras a
entrada de novos competidores. Utilizando ferramentas econémicas e modelos quantitativos,
busca-se prever como a concentragcdo econdmica pode afetar a dindmica competitiva, incluindo
possiveis aumentos de precos, reducées na qualidade dos produtos ou servicos e diminuicdo da
inovacao.

A concluséo dessa analise pode levar a decisdes de: aprovacao total da operagédo, quando
o resultado demonstrar que ndo ha risco em sua consumacao; reprovacao, quando os beneficios
da operacgdo ndo superarem 0s prejuizos que ela causard aos consumidores e a concorréncia em
geral. Alternativamente, ha possibilidades de aprovacdo da operacdo por meio do
estabelecimento de condicdes, denominadas “remédios antitruste”. Nesse contexto, remédios
antitruste sdo a maneira pela qual é possivel se alcancar decisdes intermediarias (Meneguin,
2022).

A Lei n® 12,529/2011, que entrou em vigor em 2012, alterou significativamente o
cenario relacionado a andlise do controle de estruturas, ja que, no regime da lei anterior, Lei n°
8.884/1994, a aprovacado dos Atos de Concentracdo (ACs) era realizada ap6s a consumacao das
operacOes. Com a entrada em vigor da nova lei, essa analise passa a ser realizada antes de sua
consumacao. Assim, a analise para aplicacdo de remédios se torna ainda mais significativa.

O presente trabalho fara uma andlise quantitativa dos primeiros onze anos de aplicacao
de remédios pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), apresentando
levantamento de todos os remedios aplicados pela autoridade concorrencial de 2013 a 2023.
Para selecionar os casos objeto da pesquisa, foram analisadas todas as atas de sesséo de
julgamento do Tribunal do Cade de janeiro de 2013 a dezembro de 2023, ja que todos 0s Atos
de Concentragédo aprovados mediante a aplicacdo de remédios sdo avaliados pelo referido 6rgédo
da autoridade. Assim, foram estudadas 217 atas de sesséo de julgamento, identificando-se 64
casos de Atos de Concentracdo, aprovados mediante a celebracdo de Acordo em Controle de
Concentracdo (ACC). Foram desconsiderados os Atos de Concentracdo reprovados ou

aprovados sem restricao.
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Aproveita-se aqui para justificar a escolha do tema. E preciso entender a atuagio do
Cade como um o6rgdo de Estado. Assim, o balanco da sua atuacdo permite entender seu
funcionamento, se as diretrizes préprias ou de organismos internacionais sdo seguidas, assim
como as possiveis perspectivas para o futuro. Desse modo, a pesquisa também possibilita que
0 Cade tenha um feedback de sua atuagéo, justificando, assim, a importancia do estudo.

O trabalho busca responder trés perguntas interligadas: quais fatores definem a
aplicacdo de remédios pelo Cade? Que principais desafios podem se serdo enfrentados pelo
Cade na aplicacao de remédios no futuro? Quais as sugestdes para maior eficacia dos remédios?

Para responder a essas perguntas, foi realizado levantamento de todos os casos de
aplicacdo de remedios pelo Cade com base na Lei n° 12.529/2011, com tabulagdo dos dados
seguindo os critérios: (i) quantidade de casos com remédios por ano de julgamento; (ii) tipo de
remédio aplicado (comportamental, estrutural ou hibrido); (iii) escopo geografico do Ato de
Concentracéo (internacional ou nacional); (iv) existéncia de terceiro interessado; (v) os efeitos
concorrenciais identificados; (vi) comparacdo entre os efeitos concorrenciais e tipo de remédio
aplicado; (vii) forma de aplicacdo dos remédios (se impostos ou negociados); (viii) instancia de
inicio das negociacfes; (ix) monitoramento adotado; (X) previsdo de procedimento arbitral
como método de resolucdo de disputa; (xi) momento de definicdo do comprador; (xii) ACCs
reanalisados pelo Cade, (xiii) cooperacdo com agéncias reguladoras; (xiv) setores da economia
envolvidos.

Apds analise dos remédios adotados no referido lapso temporal, com base nos critérios
acima elencados, espera-se tracar possiveis tendéncias e pontos de melhoria a serem adotados
pelo Cade para os proximos anos. Responde-se, assim, as trés perguntas de pesquisa.

O trabalho se divide em trés capitulos: no primeiro, é feita a apresentacdo doutrinaria e
de organismos internacionais sobre o tema, trazendo conceitos de remédios, principios
aplicaveis e sua classificacdo, incluindo a dicotomia entre remédios estruturais e
comportamentais e a maneira pela qual seu monitoramento ocorre. Nos capitulos dois e trés,
séo descritas as diretrizes internacionais sobre a matéria, bem como o panorama brasileiro e, na
sequéncia, é apresentada o resultado da pesquisa empirica, com descri¢do da metodologia
utilizada. No capitulo seguinte, sdo apresentadas possiveis tendéncias observadas com base nos
dados obtidos no levantamento realizado.

Em termos de abordagem académica do tema objeto deste estudo, ha trabalhos sobre a
evolucédo dos remédios aplicados pelo Cade, em sede de Ato de Concentracdo: Patricia Cabral
(2014) prop6s pesquisa semelhante a esta para casos avaliados pelo érgédo antitruste de 1994 a

2013, com foco nos remédios aplicados no ambito de vigéncia da Lei n° 8.884/94; Thaiane de
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Abreu (2017a; 2017b) e Maria Carolina Franga (2018) seguiram a linha do trabalho de Cabral
(2014) para os anos de 2012 a 2017 e 2013 a 2017, respectivamente. Pedro Tokuzumi (2019)
analisou a aplicacdo de remédios plicados em Atos de Concentragdo em sua dissertacdo de
Mestrado, buscando examinar a natureza desses remedios através de outros critérios além do
nexo causal entre a operacdo econdmica e o dano a concorréncia. Fernanda Martino (2024), em
sua pesquisa, focou nos remédios comportamentais com base na experiéncia do Cade e da
Unido Europeia.

Além do presente trabalho guardar diferentes lapsos temporais de anélise, legislacdes e
critérios, o que por si s6 o diferencia dos demais mencionados, a pesquisa buscara apresentar
eventuais gargalos encontrados mediante anélise dos autos, bem como tracara tendéncias para

o0 cenario futuro da aplicacdo de remédios antitruste no Brasil.
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CAPITULO 1 - CONCEITOS E PANORAMA INTERNACIONAL DOS REMEDIOS
ANTITRUSTE

Existem discussdes quanto aos objetivos e as preocupacdes da politica de defesa da
concorréncia. Por um lado, autores como Whish e Bailey (2012) e Pfeiffer (2010) reconhecem
que as autoridades antitruste se preocupam, predominantemente, com a manutenc¢do do bem-
estar do consumidor como objetivo final. Em sentido similar, Hovenkamp (2014) explica que,
embora haja uma linha de defesa do bem-estar geral, como da Escola de Harvard e a Escola de
Chicago, muitos realmente entendem o bem-estar do consumidor como finalidade das leis
antitruste.! Ja autores como Lucia Helena Salgado (1994) entendem que o fim bésico da politica
de defesa da concorréncia é elevar a eficiéncia alocativa do sistema econémico.

Por outro, discussdes recentes, apresentadas pela Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) (2023a), parecem ter ganho nova forca, ao questionarem
se 0 padrdo de bem-estar do consumidor € permissivo ou restrito, ignorando o papel da
concorréncia na protecdo de trabalhadores ou de pequenas empresas. Questionam também se
ele desconsidera questBes sociais mais amplas, como sustentabilidade, desigualdade ou
distribuicdo do poder econdmico em democracias que funcionam adequadamente?,

No Brasil, ainda que a discussao exista, 0s principios constitucionais demonstram que
se optou por adotar a manutencao do bem-estar do consumidor como objetivo final da politica
de defesa da concorréncia. Entre os principios constitucionais que balizam o Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia (SBDC) estdo a livre concorréncia e a defesa do consumidor,

conforme art. 170 da Constituicdo Federal de 1988°. No mesmo sentido, a Lei de Defesa da

! No original: “Competition policy is also concerned with maximizing welfare. A significant debate has developed
over whether “general welfare” or “consumer welfare” should be the goal of the antitrust laws. General welfare
looks at the sum of consumers’ plus producers’ surplus, while consumer welfare looks only at the former.
Economists who write about competition policy almost always speak about general welfare. "is includes both the
Harvard and Chicago Schools, the two groups that have dominated antitrust economics over nearly a century. "e
debate among antitrust writers is more balanced, with many advocating consumer welfare as antitrust’s goal.”.
(Hovemkamp, 2014).

2 No original: “Given this potential to determine the outcome of competition enforcement, it is not surprising that
the appropriate standard for competition policy is a much-debated topic. For a long time, at least from the 1960s
until perhaps fairly recently, the main debate focussed on whether a consumer welfare or total welfare standard
would be best. While this debate may still be open in some corners, the discussion appears to have again taken
new life, with focus increasingly turning to whether the consumer welfare standard it too permissive or narrow,
potentially ignoring competition’s role in protecting workers or small businesses, as well as whether it ignores too
many broader social issues, such as sustainability, inequality or the distribution of economic power within well-
functioning democracies.” (OCDE, 2023)

3 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagio 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: | -
soberania nacional; Il - propriedade privada; Il - fungdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa
do consumidor; [...] (Brasil, 1988).



13

Concorréncia, Lei n® 12,529, de 2011, também traz principios similares; é “orientada pelos
ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da
propriedade, defesa dos consumidores e represséo ao abuso do poder econdmico”.

Sobre isso e ainda na mesma perspectiva, a professora Paula Forgioni esclarece que

O carater instrumental da protecdo da concorréncia permanece na atual Constituicao,
que manda reprimir o abuso de poder econdmico que vise a dominacdo dos mercados
e a eliminacdo da concorréncia (art. 173, § 4°), em atencdo ao principio da livre-
concorréncia (art. 170, IV). Ordena, também, que seja reprimido o aumento arbitrario
de lucros (art. 173), conforme principio da defesa do consumidor (art. 170, V). Essa
protecdo, entretanto, vai insertar no fim geral e maior, em obediéncia ao caput do art.
170 e do art. 3° [...] os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia séo
instrumentais da promocédo da dignidade humana. A Constituicdo do Brasil, em seu
todo, persegue objetivos mais amplos e maiores do que, singelamente, o do livre
mercado (Forgioni, 2024, p. 194).

E nesse contexto que as autoridades concorrenciais se voltam para os possiveis efeitos
competitivos que fusdes e aquisi¢des podem ter (Whish; Bailey, 2012). A maioria das fusdes e
das aquisi¢des ndo sdo anticompetitivas, beneficiam consumidores (GCR, 2023) e podem levar
ao aumento de eficiéncia dos mercados, 0 que podera ocorrer por meio da diminuicao de custos
e da melhora da qualidade dos produtos e servigos, por exemplo (Bulgarelli, 1996).

Em reforco a essa afirmacéo, a ferramenta Cade em Numeros® e respostas obtidas por
meio de pedido de informacéo feito ao Cade, com base na Lei n®12.527/11, em regra, a maioria
das notificacBes de operacdes que o 6rgdo recebe é de fusdes, a serem analisadas pelo rito
sumario. No periodo de 2013 a 2023, lapso de andlise deste estudo, a autarquia aprovou um
total de 5.187 atos de concentracdo, sendo 86% deles no rito sumario; apenas 14% no rito
ordinério. Do valor total de aprovados, em apenas 1%, houve aplicacdo de remédios pelo Cade,
0u seja, Nos outros casos, a autarquia entendeu que ndo eram fusdes anticompetitivas.

Ao mesmo tempo, o controle de estruturas se baseia na ideia de que “fusdes entre
agentes econdmicos, ao gerarem estruturas de mercado mais concentradas, podem ser o
potencial de gerar condutas indesejadas [...] como aumento de precos, reducdo da qualidade
[...], resultando em perda de bem-estar econdmico” (Cabral, 2014, p. 13). Por esse motivo,

“tendem a serem vistas como motivo de preocupagao concorrencial” (Abreu, 2017a, p. 14).

4Art. 1° Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispde sobre a prevencéo e
a repressdo as infragbes contra a ordem econdmica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de
iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos consumidores e repressao ao abuso do
poder econdmico. Paragrafo Gnico. A coletividade € a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei.” (Brasil,
2011).

> Disponivel em: https://cadenumeros.cade.gov.br. Acesso em: 11.06.2024.
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O Cade é o 6rgao responsavel por analisar as preocupagdes concorrenciais decorrentes
de concentracdo econdmica® e, para isso, examina os possiveis efeitos negativos dela. Visando
a compreender esses pressupostos, busca-se, antes, entender quais sdo os tipos de Atos de
Concentracéo e seus efeitos.

Sobre a matéria, Gesner Oliveira e Grandino Rodas (2004, p. 77) explicam que Atos de
Concentracdo podem ser horizontais, verticais e conglomeragdes. Os primeiros “sao aqueles
cujos participantes concorrem em um mesmo mercado”, enquanto os segundos se referem
aqueles “cujos participantes ndo concorrem entre si, mas tém uma rela¢do fornecedor-produtor-
cliente em uma mesma cadeia produtiva”. Ja 0s conglomerais envolvem empresas que “nao
concorrem em um mesmo mercado” ou mantém relagdo vertical.

A maioria das fusbes ndo causa danos a concorréncia. Exemplo disso é o nimero de
operacdes que o Cade analisa na modalidade sumaria, na qual ndo é possivel a discussédo de
remédios. No entanto, existem casos em que os mercados das empresas fusionadas proveem
incentivos e habilidade de exercer poder de mercado, que resultam em prejuizo para o bem-
estar do consumidor.

Nessa perspectiva, algumas teorias do dano competitivo ou dano concorrencial foram

desenvolvidas, conforme Whish e Bailey (2012, p. 818).” Eles, entre outros, apontam alguns

®Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacéo os atos de concentragdo econdmica em
que, cumulativamente: | - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacao tenha registrado, no Gltimo balanco,
faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operacéo, equivalente ou superior
a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operagao
tenha registrado, no ltimo balango, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior
a operacdo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milh8es de reais). § 12 Os valores mencionados
nos incisos | e 11 do caput deste artigo poderdo ser adequados, simultanea ou independentemente, por indicagéo do
Plenario do Cade, por portaria interministerial dos Ministros de Estado da Fazenda e da Justiga. § 22 O controle
dos atos de concentragdo de que trata o caput deste artigo sera prévio e realizado em, no méaximo, 240 (duzentos e
quarenta) dias, a contar do protocolo de peticdo ou de sua emenda. § 32 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 Il 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. § 4° Até a decisdo final sobre a operacdo, deverdo ser preservadas as condi¢des de concorréncia
entre as empresas envolvidas, sob pena de aplicacdo das sancBes previstas no § 32deste artigo. § 52 Serdo
proibidos os atos de concentracdo que impliqguem eliminacéo da concorréncia em parte substancial de mercado
relevante, que possam criar ou reforgar uma posi¢do dominante ou que possam resultar na dominacéo de mercado
relevante de bens ou servigos, ressalvado o disposto no § 62 deste artigo. § 62 Os atos a que se refere o § 52 deste
artigo poderdo ser autorizados, desde que sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os
seguintes objetivos: | - cumulada ou alternativamente: a) aumentar a produtividade ou a competitividade; b)
melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnol6gico ou
econdmico; e 11 - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes. § 7¢ E facultado
ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva data de consumacao, requerer a submissdo dos atos de
concentragdo que ndo se enquadrem no disposto neste artigo.” (Brasil, 2011).

7 No original: “Most mergers cause no harm to competition. However there may be cases where it can be predicted
that the changed structure of the market will provide the merged entity with the incentive and the ability to exercise
market power in a way that can be harmful to competition.”.
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dos possiveis riscos e efeitos concorrenciais, como efeitos unilaterais ou nao coordenados,
coordenados, verticais e conglomerados.

Segundo Ezrachi (2021, p. 109-110), os efeitos unilaterais e coordenados decorrem
justamente das fusbes horizontais, que reduzem o nimero de empresas presentes no mercado
relevante, aumentando a concentracdo do mercado. Esses efeitos decorrem da eliminacdo da
concorréncia entre as partes, e a empresa resultante da operacdo poderia ter capacidade e
incentivo para aumentar o preco de seus produtos acima do nivel prée-fuséo. Outra possibilidade
é a reducao da variedade de produtos ou o esforco de inovacdo da nova entidade. Os efeitos sdo
coordenados quando uma fuséo altera o comportamento das outras empresas do mercado,
podendo essa coordenacdo ser explicita ou tacita. Para Whish e Bailey (2012, p. 818-819),
efeitos unilaterais ou ndo coordenados seriam aqueles causados pelo do exercicio do poder de
mercado por uma empresa resultante de uma fusao.

Ja efeitos verticais podem ocorrer quando, em uma fusdo vertical ou de integracdo
vertical, ha possibilidade de exclusdo de outra empresa do mercado ou quando a integracdo
vertical torna mais provavel a ocorréncia de efeitos coordenados no mercado (Whish; Bailey,
2012, p. 819).

Em relagdo a efeitos conglomerados, Whish e Bailey (2012) destacam que € uma
suposicdo geral que fusBes conglomerais sdo improvaveis de gerar efeitos anticompetitivos.
Isso, porque ndo implicam remocdao de concorrentes ou de potenciais concorrentes do mercado,
nem unem firmas que ja possuiam uma relacdo vertical, além de resultarem em ganhos de
eficiéncia. Trata-se, na verdade, de fusdes entre firmas que ndo possuem relacdo nem
horizontal, nem vertical (Maiolino; Seixas; 2018, p. 209). Em relagdo aos possiveis prejuizos,
eles diriam respeito a praticas como tying e bundling de produtos complementares em um abuso
de posicdo dominante (Whish; Bailey, 2012, p. 820-821).

Além desses, ha os efeitos relacionados a fusdes horizontais, aquelas que envolvem
concorrentes diretos (OCDE, 1995). Tendo em vista serem muito comuns (o que, inclusive, foi
identificado na pesquisa empirica, conforme sera visto), ao longo dos anos, elas tém sido motivo
de maior preocupacéo das autoridades de defesa da concorréncia.

Por eliminarem a concorréncia direta de um rival que oferece um produto ou servico
substituto, fusdes horizontais podem diminuir a competi¢cdo nos mercados. Nesse sentido, ao
aumentar o poder de mercado da empresa resultante da fusdo, elas podem causar efeitos
unilaterais anticompetitivos, resultando em aumentos de pre¢os ou em impactos em outros

pardmetros néo relacionados ao prego, como redugdo na qualidade (OCDE, 2023b).
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Cabe destacar que tais efeitos ndo sao mutuamente excludentes, conforme explica Abreu
(20173, p. 17): “Na verdade, uma operacdo pode criar tanto consequéncias horizontais como
ndo horizontais, as quais serdo analisadas sob seus proprios aspectos, seguindo o entendimento
da agéncia da concorréncia onde a operacao for notificada”.

Diante dos efeitos anticompetitivos que as fusbes podem ocasionar, nem sempre é
possivel aprova-las ou, ao menos, implementa-las tal como sdo propostas inicialmente. Ai
justifica-se a aplicacdo de remédios antitruste, que sdo “restricdes necessarias para corrigir
eventuais efeitos nocivos de um Ato de Concentragdo”, como definido no Guia de Remédios
do Cade (Cade, 2018a, p. 7).

Os remédios buscam evitar que um AC possa resultar na eliminag&o da concorréncia
em parte substancial de mercado relevante, no aumento da probabilidade de
coordenacdo entre competidores, na criagdo ou reforco de posicdo dominante ou,
ainda, que possa resultar na dominagdo de mercado relevante de bens ou servicos,
seguindo os arts. 36 e 88 da Lei 12.529/2011 (Cade, 2018a, p. 7).

Nesse mesmo sentido, Cabral (2014, p. 10-11) explica que remédios sao “intervengdes
realizadas por autoridades para contrabalancear efeitos anticompetitivos de um Ato de
Concentracdo [...] [e sd@o] solugcbes intermediarias entre a aprovacdo incondicional e a
reprovagao total de determinada opera¢@o”, 0 que pode se mostrar mais eficiente e proporcional
do que duas solucgdes extremas. E isso se justifica porque ha casos em que os remédios podem
permitir a preservacao da eficiéncia da operacdo, 0 que se perderia com a reprovacao total da
operacdo. Além disso, remédios permitem que problemas concorrenciais sejam tratados, o que
ndo seria possivel em casos de aprovacao irrestrita.

De sua parte, Tokuzumi (2019, p. 13, 31) conceitua remédio como “toda medida
administrativa do Cade em operagdes previstas pelo art. 30 da Lei 12.529/2011”. Do ponto de
vista regulatorio, o remédio “¢ projetado para corrigir a falha de mercado decorrente da
concentragdo economica”, explicou ele.

Os conceitos apresentados, tanto pela doutrina, quanto pela autoridade concorrencial,
demonstram convergéncia para o entendimento de que remédios sdo “condi¢des ou restrigdes
impostas ou negociadas pelo 6rgdo de defesa da concorréncia objetivando impedir que o Ato
de Concentragao implique em perda de bem-estar social” (Andrade, 2018, p. 821).

O principal objetivo da sua aplicacdo é a restauracdo ou a manutencao da concorréncia,
propiciando, em alguns casos, melhores resultados do que uma reprovacéo total ou aprovagao
total (ICN, 2005).
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1.1 Diretrizes Internacionais

A politica da concorréncia é considerada base essencial para o desenvolvimento de uma
sociedade equitativa (Fox, 1992). Com a busca pelo desenvolvimento econémico, é razoavel
esperar que diferentes jurisdicdes passem a adotar mecanismos relacionados ao controle de
estruturas e de defesa da concorréncia. Nesse contexto, ndo é surpresa o que alguns autores
chamam de “proliferacdo de sistemas de defesa da concorréncia” pelo mundo.

De acordo com dados da OCDE (2021), 135 jurisdi¢bes possuem sistema de controle
de estruturas. Especificamente no ambito da International Competition Network (ICN),
computam-se 141 paises. Porém, mesmo com os diferentes sistemas e legislacoes, é possivel
identificar uma “grande convergéncia de regras e praticas na aplicacdo do Direito da

Concorréncia”, conforme explica Burnier da Silveira (2021, p. 8), que aduz:

Isso ocorre, em parte, pela proximidade que o tema guarda com as ciéncias
econdmicas e pela necessidade de regras comerciais uniformes, ou pelo menos
consistentes entre si, para o desenvolvimento de uma economia cada vez mais
globalizada. De fato, as empresas estrangeiras desejam competir em igualdade de
condigBes com as empresas locais. Nesse sentido, a forma de combate a cartéis e as
etapas de analise de um ato de concentragdo encontram ampla ressonéncia no direito
comparado (Burnier da Silveira, 2021, p. 8).

Fusdes e aquisicOes podem ter as mais variadas formas e tamanhos, de modo que,
independentemente da operacdo, é necessario ter regras gerais basicas, aplicaveis a todos 0s
casos de remédios (Estados Unidos, 2011) e, preferencialmente, que tais regras sejam similares
para diferentes jurisdicBes. Principios e diretrizes aplicaveis aos remédios antitrustes sao
fundamentais para garantir que as intervencGes regulatérias promovam um ambiente de
mercado competitivo e saudavel.

Sobre 0 assunto, o Departamento de Justica (DOJ®) dos Estados Unidos, em sua Divisdo
Antitruste, elencou, em seu guia sobre remédios de 2011 (Estados Unidos, 2011), principios a
serem seguidos no desenho de tais medidas. O remédio deve ser voltado para a preservagdo da
concorréncia e ndo do concorrente; deve ser eficiente ao preservar as eficiéncias criadas pela
operacdo, sem comprometer a concorréncia, e deve haver nexo causal entre 0 remédio e a
preocupacdo concorrencial gerada pela operacéo. Isto é, deve ser desenhado para tratar o mal
gerado pela operacédo, conhecido como tailored to harm (Estados Unidos, 2011, p. 6-8).

Em 2020, o DOJ apresentou novo manual sobre remédios antitruste (Estados Unidos,
2020), enumerando principios a serem seguidos na estruturacdo e na implementagdo de todos

os remédios. Muito embora o documento tenha sido oficialmente revogado em abril de 2022,

8 A sigla, no original, em inglés, Department of Justice.
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esses principios gerais continuam alinhados com as preocupacdes do 6rgdo, valendo a pena
menciona-los: primeiro, os remédios devem preservar a competi¢do, sendo este o principal
objetivo de todos eles; segundo, os remédios ndo devem criar regulamentacfes governamentais
nos mercados. Esse principio é especialmente importante pois denota a preferéncia da agéncia
por remédios estruturais, ja que remédios comportamentais podem restringir comportamentos
que seriam pro-competitivos, haja vista poderem requerer que as empresas resultantes de fusées
atuem de forma a ignorar os incentivos para maximizar lucros em detrimento do remédio
negociado. Além disso, quanto maior for a duracdo do remédio comportamental, menos
provavel sera que seu desenho se volte para o problema competitivo nas condi¢cdes de mercado
a época em que a fusdo foi proposta; terceiro, remédios temporérios ndo devem ser usados como
solucdo para problemas competitivos persistentes. No caso, uma fusdo ou aquisi¢ao altera, sem
prazo, 0s incentivos da empresa resultante da operacéo e a estrutura do mercado. Sendo assim,
um remédio comportamental, que ndo é definitivo, ndo deve ser usado para tratar de problemas
permanentes, resultantes da diminuicdo da competicdo gerada por operacfes; quarto, remédios
devem preservar competicGes e ndo competidores, em complemento a primeira diretriz
apontada pelo DOJ; quinto, o risco de um remédio falho deve ser das partes da operacao e ndo
dos consumidores; sexto e Ultimo, o remédio deve ser exequivel, pois um remédio que nao pode
ser executado é inadequado (Estados Unidos, 2020, p. 6, 7).

Pelo teor desses principios, percebe-se que 0 DOJ tem como diretrizes gerais a premissa
gue remédios devem proteger a competicdo e ndo as empresas, com preferéncia para remédios
estruturais e definitivos.

J& o guia da ICN sobre remédios aponta principios especificos: primeiro, a necessidade
do remédio, segundo a qual, se ha dano causado pela operacdo, ele deve ser enderecado pelo
tipo de remédio mais adequado para o caso; segundo, assim como apontado pelo DOJ, o
tailored to harm determina que o remédio deve ser usado para alcancar objetivos relacionados
ao dano concorrencial da operacdo, ou seja, o remédio deve ser direto e proporcional ao dano;
terceiro, transparéncia e consisténcia, que segundo a organizacao, reforcam a legitimidade e a
eficacia dos remédios. Por esse motivo, a ICN (2016) que as autoridades de defesa da
concorréncia devem ser abertas e transparentes em relacdo aos procedimentos e ao mérito
durante o processo de imposicdo de remedios, respeitando a confidencialidade quando
necessario. A identificacdo clara dos fatores utilizados nas anélises e processos decisorios
contribui para uma maior consisténcia e previsibilidade no design dos remédios; quarto, a

efetividade, que objetiva auxiliar com a consisténcia que os remédios devem ter, inclusive em



19

casos transnacionais. Envolve considerar os seguintes fatores:(i) o impacto competitivo, (ii) a
duracéo; (iii) a praticabilidade, e (iv) o risco.

Relativamente a esses fatores, 0 impacto competitivo prevé que o remédio deve ser
pensado para tratar o dano que provavelmente ocorrera em razdo da operacdo, bem como para
antecipar questdes que possam surgir na fase de implementacéo, a fim de se conseguir atingir
0 impacto competitivo que se pretende. A duragdo presume que o remédio deve se voltar para
0 dano competitivo durante o periodo que se espera que ele prolongara. Nesse sentido, sdo
preferiveis os remedios que sejam rapidos para tratar de problemas, em detrimento de remeédios
cujos efeitos se ddo no longo prazo ou, ainda, que podem ser alterados em razdo de efeitos
futuros. Assim, é importante que remédios tenham uma previsdo para seu término. A
praticabilidade ou praticidade se refere a capacidade do remédio de ser implementado,
monitorado e aplicado. Para isso, seus termos devem ser claros, de modo a se evitar qualquer
ambiguidade. Além disso, os remédios devem prever algum tipo de flexibilidade, caso alguma
circunstancia seja alterada. Essa Ultima orientagdo € de especial importancia nos casos de
remédios que tém longa durac¢do. Por ultimo, ha os riscos, que sdo assumidos pelas autoridades
de defesa da concorréncia ao se adotar qualquer tipo de remédio. Esse item identifica e explica
como principais riscos: de pacote ou composi¢do, relacionado a adequagdo do negécio ou a
ativos a serem desinvestidos ou as condicdes e proibicdes em casos de remédios
comportamentais; do comprador, relativo a sua identificacdo, e de implementacdo, que diz
respeito a potenciais erros na implementacdo de um remédio, seja por falha das partes, seja por
outros motivos, incluindo os relacionados ao monitoramento (ICN, 2016, p. 4).

Além desses riscos, a ICN (2016, p. 5) aponta ser essencial que autoridades considerem
0s potenciais custos e 6nus da aplicacdo de remédios sobre si, sobre as partes requerentes e
sobre 0 mercado, o que pode englobar uma possivel perda de eficiéncias da fusdo. A ICN
explica que também é importante considerar os custos de impacto e operacionais dos remédios,
pois eles podem causar distor¢des de mercado e ineficiéncias ndo intencionais, especialmente
no caso de remédios comportamentais aplicados a longo prazo. E relevante levar em conta os
custos financeiros na implementacéo, j& que eles podem variar de modestos a significativos.

Esse organismo destaca a importancia de um dialogo inicial e continuo entre as
autoridades de concorréncia e as partes envolvidas na fusdo, ao longo da investigacdo. Esse
dialogo, focado tanto no potencial dano competitivo, quanto no design e na escolha dos
remédios, pode facilitar uma resolucéo oportuna de fusGes que poderiam ser anticompetitivas.

Em casos de fusdes transnacionais, a comunicagéo entre diferentes autoridades de concorréncia
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também aumenta a probabilidade de que os remédios sejam consistentes, oportunos e eficazes
(ICN, 2016, p. 6).

Além dos principios acima apresentados, a ICN (2016) tece consideracdes sobre
procedimentos relacionados ao timing e ao alinhamento de tempo nos Atos de Concentracdo
multijurisdicionais.

A doutrina também se debrucou sobre remédios. César Mattos (2011), apés
levantamento das recomendacdes da ICN, do DOJ, da OCDE, da Unido Europeia e da Federal
Trade Commission (FTC), mapeou 0s seguintes principios gerais dos remédios antitruste: (i)
nexo causal entre a operacdo e o dano a concorréncia; (ii) ndo geracdo de efeito negativo sobre
a economia; (iii) consisténcia em relacdo ao dano concorrencial gerado pela operagéo; (iv)
suficiéncia para tratar todos os problemas concorrenciais gerados pela operacdo; (v) 6nus
gerados as requerentes proporcionais ao dano concorrencial identificado; (vi) escolha do
remédio pela op¢do menos restritiva ou onerosa para agéncia; (vii) ndo objetivo de regulacéo
ou de planejamento setorial; (viii) efeitos positivos provaveis de ocorrerem; (ix) exigéncia de
implementacdo do ponto de vista pratico e de monitoramento e possibilidade de as agéncias
realizarem seu enforcement; (x) implementacdo e efeitos devem ocorrer com brevidade; (xi)
transparéncia; (xii) ndo criagcdo de problemas concorrenciais em outros mercados (Mattos,
2011, p. 62-66).

Por sua vez, em seu guia sobre remédios, o Cade (2018a) apresenta 0s principios gerais
que devem ser observados durante a negociacdo de um ACC. Séo eles: a proporcionalidade, a
tempestividade, a factibilidade e a verificabilidade. Esses principios sdo caracterizados da
seguinte forma:

O primeiro tem como diretriz a nogdo de que remédios devem ser proporcionais por
proporem “agdes mitigadoras [dos riscos concorrenciais] necessarias, adequadas e suficientes
para reverter o potencial prejuizo a concorréncia decorrente do AC”. Para isso, as medidas
devem ser capazes de resolver os problemas identificados sem exceder 0 necessario para
restaurar a concorréncia no mercado, além de preservar sinergias entre as partes envolvidas,
desde que os danos a concorréncia sejam eliminados. O segundo diz respeito ao tempo de
duracdo do remédio, ja que sdo preferiveis os que resolvem os problemas concorrenciais de
maneira mais rapida, tendo em vista que o0s custos de monitoramento envolvidos s&o
proporcionais a prolongacéo. A definicdo do prazo de duracdo do remédio deve considerar as
caracteristicas especificas do caso. Remédios que envolvem a venda de ativos ou negocios, um
prazo longo pode impor dnus e custos para as partes envolvidas, paras a autoridade e para a

sociedade, devido ao tempo necessario para cumprir as obrigacdes de desinvestimento e 0s
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custos de monitoramento. J& remédios que envolvem obrigagdes comportamentais devem ter
prazo longo o suficiente para reverter os efeitos negativos da operagéo. O terceiro, como 0 nome
diz, significa que o remédio deve ser factivel para ser efetivo, ou seja, deve ser passivel de
monitoramento, resolver contingéncias de forma eficaz e garantir mecanismos de cumprimento
ao longo do tempo. N&o séo considerados factiveis remédios que ndo podem ser monitorados
normalmente, que envolvem custos elevados para resolver questdes, que geram davidas sobre
responsabilidades ou que apresentam grande risco de ndo cumprimento. Riscos incluem a falta
de compradores para ativos, a insuficiéncia dos ativos para competir, a omissdo no
monitoramento e a distorcdo dos termos de cumprimento e impedimentos regulatérios. O
quarto se refere a condicdo dos riscos de serem passiveis de averiguacdo, o que envolve: (i)
mecanismos para checar obrigacdes; (ii) possibilidade de acompanhar eficientemente as acdes
realizadas das partes envolvidas; (iii) afericdo das consequéncias, se necessario; (iv)
identificacdo dos responsaveis pelas a¢des necessarias ao cumprimento dos remédios acordados
ou impostos. Essas etapas reduziriam os riscos de implementacéo do remédio e até facilitariam
a determinacdo de seu cumprimento, caso necessario requerer pela via judicial (Cade, 2018, p.
14, 15).

Mais recentemente, a Global Competition Review (GCR) publicou uma obra com
capitulo especifico sobre os principios dos remédios antitruste, possivelmente uma boa forma
de resumir todos os principios aqui elencados. De acordo com essa publicacao, os remédios tém
a principal funcdo de preservar a concorréncia. Entao, para ser efetivo, o remédio deve buscar
corrigir o dano concorrencial ao longo da sua duracdo prevista, bem como deve ser
implementavel, monitoravel e passivel de ser reforcado pelas autoridades. Além disso, cada
autoridade da concorréncia deve escolher qual o nivel de risco esta disposta a tolerar, caso 0s
objetivos dos remédios ndo sejam atingidos, bem como deve considerar o risco de o remédio
falhar (GCR, 2023).

Além dos principios, os organismos internacionais e o Cade elencam diretrizes gerais,
conforme ja exposto. No caso do Cade, hd uma expressa divisdo entre principios e diretrizes,
sendo essas elencadas a seguir:

A primeira diretriz diz respeito a preferéncia por remédios estruturais, ja que, segundo
o0 6rgdo, “a origem do problema concorrencial reside em mudanca na configuracéo da estrutura
de um mercado relevante”. Por esse motivo, remédios como desinvestimentos tendem a ser

mais efetivos por visarem a causa do dano concorrencial de forma mais direta, além de terem
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menor custo de monitoramento.® A segunda diretriz trata da preferéncia por trustee de
monitoramento para auxiliar o Cade a monitorar e a ter certeza do cumprimento das obrigagdes
assumidas no ACC. Segundo o Guia, esse tipo de monitoramento auxilia a identificacdo
tempestiva de eventual descumprimento de clausulas do acordo pelas empresas e permite a
adocdo de medidas cabiveis.. A terceira diretriz se refere a ndo necessidade de acompanhamento
continuo. Isso quer dizer que os remédios devem ser desenhados para corrigir efeitos que
atentam contra a concorréncia de determinado Ato de Concentracdo, mas que as condutas a
serem corrigidas ndo devem demandar, do Cade, acompanhamento que perdure no tempo, haja
vista 0s custos envolvidos para se realizar o monitoramento (Cade, 2018, p. 15, 16). Isso
demanda especial atencdo em casos de remédios comportamentais, que podem depender de

solugdes mais duradouras:

Especificamente com relacdo a remédios comportamentais, pode-se impor as
Requerentes obrigacbes quanto a forma de conduzir os negécios. No entanto, para que
danos concorrenciais sejam evitados de forma permanente, os comportamentos em
causa devem ter impacto duradouro e sustentavel nas condi¢bes de mercado. Esses
efeitos duradouros devem ser o resultado do cumprimento estrito dos requisitos
comportamentais previstos no ACC. [...JRemédios comportamentais que buscam
alterar a estrutura de incentivos dos agentes de forma précompetitiva - por exemplo,
ao melhorar a troca de informag6es com clientes, entre outros - sdo, em geral, mais
efetivos do que controle de resultados, ou seja, controle de pregos, acordos sobre
niveis de servi¢os e compromissos de fornecimento. Logo, remédios comportamentais
efetivos implicam monitoramento, supervisdo e aplicacdo factiveis. Entretanto, é
importante destacar que o monitoramento, além de implicar custos para a Autoridade
Concorrencial, impde as Requerentes custos de coleta, processamento e envio de
informagBes ao Cade. Por isso, entre outras razdes, os remédios devem ser
temporarios, mas possibilitar efeitos duradouros. (Cade, 2018, p. 17).

Por fim, a ultima diretriz fala sobre os remédios que requerem cautela. No caso, sdo
aqueles que levam as empresas a agirem de forma diferente da que normalmente agiriam, se
eles ndo existissem. Esses remédios podem levar o Cade a um monitoramento continuo e
demandam extremo cuidado na sua aplicacéo (Cade, 2018).

Nesse mesmo sentido, remédios que envolvem obrigacdes organizacionais — como:
como “(1) separacdo juridica dentro de um grupo econdmico; (ii) obrigagdes de realizar ou nao
determinados investimentos; (iii) obrigacdes de fornecimento de longo-prazo; (iv) obrigacoes
de ndo exercer certos direitos de acionistas” (Cade, 2018, p. 17) —, por mais que possam ser
uteis, devem ser avaliados com cautela. 1sso também se aplica a fixagdo de pregos maximos por
periodo determinado (price caps), a obrigagdes de fazer de investimentos e a obriga¢des de ndo

fazer de investimento. Essas aplicacfes, além de exigirem cautela, podem ser caracterizadas

9 Cabe destacar que existem criticas em relacdo a esse posicionamento, ja que, para parte da doutrina, o remédio
“mais adequado somente podera ser avaliado diante de um caso concreto, levando-se em consideracao todas as
especificidades e peculiaridades do mercado relevante analisado.” (Dotto, 2019, p. 57).
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como de escopo amplo, ou seja, quando ndo ha um nexo causal especifico com os potenciais

danos que uma operagéo pode gerar (Cade, 2018).
1.2 Classificacao

Classificar remédios antitruste facilita o entendimento de sua forma de funcionamento,
de sua aplicacdo no Brasil e em outras jurisdicbes, bem como permite compreender as
orientacOes e diretrizes de organismos internacionais. No geral, a doutrina majoritéria, assim
como organismos internacionais, como a ICN, e outras jurisdi¢cdes, como os Estados Unidos,
por meio do DOJ, optam por dividir tais remédios em estruturais e comportamentais.

Motta e Salgado (2015) explicam que remédios estruturais implicam modificacdo da
alocacdo dos direitos de propriedade, e os comportamentais estabelecem restricdes de direitos:

Remédios para fusGes recaem em duas categorias: (i) remédios estruturais modificam
a alocacéo dos direitos de propriedade: incluem aliena¢es completas ou parciais de
negécios em andamento; e (ii) remédios comportamentais estabelecem restrigdes para
os direitos de propriedade das fusionadas: consistem em compromissos das partes em
fusdo de ndo abusar de certos ativos disponiveis nem de fazer uso de especificos
arranjos contratuais. (Motta; Salgado, 2015, p. 136).

Nesse sentido, cabe destacar que, dentro da dicotomia estrutural e comportamental, a
OCDE (2004) apresentou classificacdo, porém, de forma diferenciada. Sdo quatro os possiveis
tipos de remédios o (i) desinvestimento de negocios autbnomo (stand alone), o desinvestimento
de negdcios menores que um negocio autbnomo, (iii) arranjos contratuais como o licenciamento
de propriedade intelectual ou contratos de fornecimento de insumos; (iv) outros remédios
comportamentais (OCDE, 2004, p. 20). No entanto, conforme o 6rgédo, essa dicotomia ndo
deveria levar ao entendimento de que sdo mutuamente excludentes.

A proposito, existem outras categorias e divisdes que surgem como alternativa e, até
mesmo, critica a divisdo tradicional, podendo-se mencionar o posicionamento da Comissao
Europeia.

Diferente da dicotomia estrutural/comportamental, o estudo Merger Remedies Study
(European Commission, 2005), em um estudo de casos, classificou os remédios com base nas
seguintes categorias: (i) compromisso para transferir uma posicdo de mercado; (ii)
compromisso de sair de uma joint venture; (iii) compromisso de garantir acesso; (iv) outros
compromissos.*®

Nesse sentido, autores, como Motta e Salgado (2015), consideram como remédios

quasi-structural aqueles que ndo transferem o direito de propriedade por contrato. Um exemplo

10 para Cesar Mattos (2011, p. 70), trata-se apenas de uma proposta de outro tipo de classificacdo. Ja Patricia
Cabral (2014, p. 15) entende que essas categorias guardam similaridade com a classificacéo tradicional.
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dessa categoria, segundo Cabral (2014, p. 34), é o licenciamento de tecnologia para um rival.

Sobre 0 assunto, esses autores explicam que

Quando afetam aspectos contratuais ou assumem a forma contratual, remédios nédo
estruturais sdo denominados quase estruturais. A imposicao de acesso ou a obrigacdo
de licenciar uma tecnologia a uma concorrente sdo exemplos de remédios quase
estruturais. Nos casos em que ativos-chave das fusionadas ndo sdo propriedades, mas
assegurados por contratos de exclusividade de longo prazo, os remédios podem
envolver a desisténcia ou o encurtamento total ou parcial desses contratos pelas
fusionadas (Motta; Salgado, 2015, p. 139).

Ha também uma classificacdo, cujo parametro é verificar se o remédio impde uma

ruptura entre a situacao anterior e a posterior a fusdo, como proposto por Davies e Lyons (2007):

Um remédio de ruptura total ndo deve criar relagfes entre a empresa fusionada e
outros participantes do mercado (incluindo fornecedores, clientes e concorrentes) ou
um regulador. Desinvestimentos, exigéncias para reduzir/remover participacdes
acionarias/diretorias e dissolver joint ventures podem ser considerados "rupturas
totais". Da mesma forma, a implementacdo e o monitoramento de remédios
comportamentais geralmente criam relagdes que continuam apo6s o remédio. Mais
importante ainda, o principio da ruptura total pode ser utilizado para esclarecer casos
dificeis de classificar (Davies; Lyons, p. 42).1

Outra classificacdo ainda é a proposta por Lévéque (2001), que sugere a divisdo entre o
alvo do remédio, como primeiro critério, e seu mecanismo de agdo, como segundo. O primeiro
critério pode direcionar-se a producdo da empresa (como regulacdo de preco, quantidade e
qualidade) ou a organizacdo interna da empresa (como seu tamanho ou estrutura interna). De
acordo com o autor, os remédios direcionados a organizacdo interna da empresa tendem a ser
mais eficazes do que aqueles que se concentram na producdo. Ja o segundo, referente ao
mecanismo de acdo, fundamenta-se no formato comando-controle, no qual o governo impde
regras que regulam diretamente o comportamento da empresa, mesmo que ela ainda possa ter
incentivos para agir de forma diferente. Alternativamente, pode agir sobre os incentivos a
empresa, de maneira a incentivar o comportamento desejado socialmente.

Ainda de acordo com Lévéque (2001), remédios do tipo comando-controle geralmente
apresentam custos de execucao mais elevados, o que vai contra o principio de minimizacao dos
custos administrativos. Desse modo, conforme a proposta do autor, um remédio pode ser
classificado como uma combinacéo dos tipos em cada um dos critérios expostos.

E importante destacar que os remédios classificados por Lévéque (2001) como focados

na organizacao e baseados em incentivos se assemelham a definicdo de remédio estrutural. Em

11 No original: A clean break remedy should not create relationships between the merged firm and other market
players (including upstream, downstream and horizontal); or a regulator. Divestiments, requirements to
reduce/remove shareholdings/directorships and to disband JVs can all be ‘clean breaks’. Equally, the
implementation and monitoring of behavioural remedies tipically create relationships that continue post remedy.
More importantly, the clean break principle can be used to clarify cases that are difficult to classify .(Davies;
Lyons, p. 42).
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sua visdo, tais remédios tendem a ser mais eficazes e a reduzir os custos administrativos, sendo
o0s desinvestimentos, segundo ele, solugdes que oferecem os melhores resultados para restaurar
0 cenario competitivo anterior a fuséao.

Em meio aos posicionamentos divergentes, este trabalho focara na rotulacéo classica,
até mesmo por ser essa a dicotomia que o Brasil e o Cade!? adotam (Tokuzumi, 2019, p. 16).
Obviamente, as categorias estrutural e comportamental terdo caracteristicas e detalhamentos
especificos que serdo apresentados a seguir. Também serdo apresentados os remédios hibridos,
aqueles gque utilizam de remédios tanto estruturais como comportamentais.

A categorizacdo de um remédio como comportamental ou estrutural nem sempre seréa
uma tarefa fécil, o que leva autores e autoridades a tratarem da categoria quasi-estruturais,

também detalhada na sequéncia.
1.2.1 Remédios estruturais

Cabral (2014, p 20) explica que remédios estruturais sdo aqueles que alteram a alocagao
de direitos de propriedade, por meio de desinvestimento total ou parcial do negécio, por
exemplo. Para facilitar a compreensdo, Pedro Tokuzumi (2019, p. 118) explica que “a forma
mais simples de entender a distin¢éo é guardar que os remédios estruturais imp&em uma ruptura
entre a situacdo anterior e a posterior da concentragcdo econdmica”. Para a ICN (2016, p. 8),
eles geralmente se enquadram na categoria one-time remedies, ou remédios de solugdo Unica.

O Guia de remédios do Cade (Cade, 2018a) faz referéncia ao art. 61, § 2° da Lei n°

12.529/2011, com seu elenco de possiveis tipos de remédios estruturais:

Art. 61. No julgamento do pedido de aprovacdo do ato de concentragdo econdmica,
o Tribunal poderé aprova-lo integralmente, rejeita-lo ou aprova-lo parcialmente, caso

12Da anélise dos votos com aplicagdo de remédios nos primeiros onze anos da Lei n° 12.529/2011, ndo foi possivel
encontrar qualquer uso de mencdo de classificacdo diversa entre estrutural e comportamental. Todavia, Pedro
Tokuzumi (2019) apontou, em dissertacdo sobre o tema, que a ex-Conselheira Lucia Helena Salgado chegou a
definir remédios como saneadores e compensatérios, conforme voto-vista proferido no &mbito do AC n. 0058/95,
mas o proprio autor aponta que essa foi a Unica vez que essa categorizacdo foi utilizada. Ele explica: “De acordo
com SALGADO, os remédios saneadores sdo intervencBes do CADE para afastar os potenciais efeitos
anticompetitivos das posicdes dominantes resultantes ou fortalecidas pelas sobreposic¢6es horizontais e/ou verticais
dos atos de concentragdo. Ja os remédios compensatdrios visam garantir os efeitos pré-competitivos da operacéo,
bem como o seu compartilhamento com os consumidores. Lucia Helena SALGADO explicita que os remédios
saneadores estdo adstritos ao nexo causal entre 0 ato de concentracdo e o dano a concorréncia. Ja os remédios
compensatdrios sdo mais amplos, pois consideram questdes sociais (em especial, trabalhista e consumerista) ou de
politica industrial. Embora essa classificacdo tenha sido ignorada pela doutrina patria, entendemos que ela descreve
dois interessantes fendmenos da pratica do CADE na aplicacdo de remédios antitrustes nos atos de concentragao.
O primeiro fendmeno explicitamente previsto € a preservacgdo dos efeitos positivos da operagdo econémica. Aqui,
0 emprego do termo remédio ndo guarda qualquer relagdo com o saneamento dos efeitos deletérios do ato de
concentra¢do no mercado. [...] O segundo fendmeno esbocado é o proprio conceito de remédios heterodoxos ou
ndo estritamente concorrenciais, uma vez que se previu a possibilidade de remédios ndo adstritos ao nexo causal
entre 0 ato de concentracdo e o dano a concorréncia, considerando questfes sociais (em especial, trabalhista e
consumerista) ou de politica industrial.” (Tokuzumi, 2019, p. 15).
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em que determinara as restricdes que deverdo ser observadas como condi¢do para a
validade e eficécia do ato.

()

8§ 22 As restricdes mencionadas no § 12 deste artigo incluem:

| - a venda de ativos ou de um conjunto de ativos que constitua uma atividade
empresarial;

Il - a cisdo de sociedade;

I11 - a alienacdo de controle societario;

(--)
V - o licenciamento compulsério de direitos de propriedade intelectual; [...]. (Brasil,
2011).

Os remédios estruturais tém a vantagem de ndo requererem monitoramento continuo
(Motta; Salgado, 2015, p. 137) e, muitas vezes, podem ser as medidas corretivas mais eficazes
para fusdes (Balto; Parker, 2000). Nesse sentido, Motta, Polo e VVasconcelos (2007) apontam
que, geralmente, eles sdo as melhores providéncias para fusbes anticompetitivas, por nédo
demandarem atencdo das autoridades ap6s sua implementacdo. Justamente por isso, a Comissao
Europeia prefere o desinvestimento total de um ativo a uma abordagem mix-and-match, que
misture o uso de remédios estruturais e comportamentais.

A ICN (2016, p. 9) também reconhece a preferéncia das autoridades da concorréncia
por remédios estruturais na forma de desinvestimento, em especial em fus@es horizontais. Isso,
em razdo de seus varios beneficios, a exemplo de enderecam (tratarem, enfocarem) a causa do
problema competitivo, que decorre da eliminacdo de um concorrente, como resultado da
operacdo e terem impacto duravel, ao criar um novo concorrente ou fomentar um ja em vigor.
Eles tendem a ser autorreguladores, incorrendo em baixos custos de monitoramento e causando
menos distor¢cdes no mercado. Podem ser simples, certos, relativamente faceis de administrar,
prontamente aplicaveis e podem ser implementados em curto periodo de tempo.

A OCDE (2005b, p. 1) também reconhece que a maioria das autoridades concorrenciais
prefere fortemente remédios estruturais em forma de desinvestimento, ainda que também
considerem, como hipétese, a aplicacdo de remédios comportamentais, sejam sozinhos, seja de
forma conjunta com os remédios estruturais — 0s chamados remédios hibridos.

Entre essas autoridades, cita-se a Comissdo Europeia, que ja se inclinou pela adogéo de
remedios estruturais em relacdo aos comportamentais, principalmente porque eles afetam a
estrutura do mercado e ndo requerem monitoramento ao serem comparados com 0S
comportamentais (OCDE, 2019, p. 32). O proprio Cade, conforme mencionado, tem como
diretriz sua preferéncia por remédios estruturais, por tratarem da causa do dano concorrencial
de forma mais direta, além de terem menor custo de monitoramento.

O DOJ (2004, p. 7). tem um posicionamento parecido. Ele destaca, em seu guia, que

remédios comportamentais sdo preferiveis aos comportamentais, por serem relativamente
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claros e definitivos e por, geralmente, evitarem custos governamentais relacionados ao
envolvimento no mercado. Ainda que ndo nos mesmos termos, 0 FTC (2024) também afirma
que a maioria das decisdes relacionadas a fusdes horizontais ira demandar um desinvestimento.

De forma semelhante, posicionam-se, ainda, a Autoridade de Concorréncia e
Consumidor do Canada (Australian Competition and Consumer Authority - ACCA),*?® Reino
Unido e o Canada (OCDE, 2019, p. 69). A ACCA, por exemplo, em seu guideline de fusGes,
esclarece também sua preferéncia por solucdes estruturais, isto €, compromissos de desinvestir
parte da empresa resultante da operacdo para tratar das preocupac@es concorrenciais. Além
disso, explica que os remédios estruturais oferecem uma solucdo duradoura e com custos
relativamente baixos de monitoramento e conformidade (ACCA, 2008, p. 59).

No entanto, a ICN (2016, p. 9). reconhece que ha situacbes em que esses remédios nao
sdo possiveis ou mesmo desejaveis. Eles podem ndo ser viaveis, por exemplo, quando: a
alienacdo dos ativos necessarios para solucionar o problema concorrencial tornar a transagao
invidvel, situacdo que pode levar a proibicdo da fusdo; as caracteristicas de uma industria
tenderem a ndo suportar uma alienacéo viavel, devido: a auséncia de compradores adequados;
a opcdes limitadas para criar ou sustentar um negécio independente viavel; ao risco de perda
significativa de clientes ou risco de que um comprador ndo consiga continuar com 0 negocio
no futuro; ao caso de, em algumas fusdes verticais, 0s remédios estruturais serem passiveis de
perda de eficiéncias significativas

Justamente pelos beneficios, em uma andlise inicial, poder-se-ia pensar que os remédios
estruturais estdo isentos de possiveis problemas, mas essa ndo é a realidade (Balto; Parker,
2000). Motta, Polo e Vasconcelos (2007), por exemplo, apontam que esse tipo de remédio pode
ser mais arriscado, haja vista nao ser reversivel.

A seguir, 0s principais pontos negativos dos remédios estruturais, apresentados por
Motta e Salgado (2015).1* O primeiro seria o fato de as partes terem todos os incentivos para
assegurar que a empresa compradora dos ativos a serem alienados nao seja competitiva. Para
tanto, a autoridade antitruste “deve se certificar que o vendedor ndo se engaje em atividades
que possam reduzir o valor dos ativos ou ocultar vendas e deve manter controle sobre a entidade

do comprador” (Motta; Salgado, 2015, p. 138). O segundo diz respeito as assimetrias de

13 Embora a sigla oficial seja ACC, neste trabalho, sera utilizada ACCA, apenas para diferenciar da sigla dos
Acordos em Controle de Concentracdo, cuja sigla € ACC.

1% Vale mencionar também a sintese dos problemas apresentada por Matheus Lopes, que explica que “A aplicagio
de remédios estruturais envolve problemas como a assimetria das informacdes entre a autoridade e o agente
econdmico, o aumento da possibilidade de resultar em conluio e o risco de se realizar intervengdo excessiva, indo
além do estritamente necessario.”(Lopes, 2018, p. 32).
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informacdo, tanto entre empresas compradoras e vendedoras, como entre autoridade e agente
econdmico. No caso, quando o comprador ndo atua no setor do ativo desinvestido, é possivel
ndo saber quais sdo 0s ativos cruciais para se tornar um competidor efetivo no setor; isso pode
leva-lo a aceitar um pacote que ndo possibilite ser ele bem-sucedido no referido mercado (FTC,
1999). O terceiro envolve a seguinte condicdo: sempre que relagdes, ainda que pontuais, forem
necessarias entre vendedor e comprador dos ativos, o remédio serd incapaz de restaurar a
concorréncia (Motta; Salgado, 2015). Parker e Balto (2000) se referiram a casos em que esse
tipo de relacdo existiu, nos quais o comprador ou ndo conseguiu atuar com eficiéncia, ou
ocorreu colusdo entre as empresas.’® O quarto ponto negativo se refere as requerentes da
operacéo, que terdo incentivos para selecionar compradores que ndo desafiaréo sua posicao de
mercado. E o quinto trata, justamente, do aumento do risco de conluio, principalmente se houver
simetria entre comprador e vendedor (Motta; Salgado, 2015).

Esses problemas e possiveis dificuldades norteiam as autoridades, que poderao prevenir
situacGes como as descritas, em especial por meio do desenho e de monitoramento, tanto dos

remédios, quanto dos mercados onde as operacfes vao ocorrer.
1.2.2 Remédios comportamentais

Motta e Salgado (2015, p. 139) explicam que remédios comportamentais “consistem
principalmente em compromissos orientados para a garantia de que os concorrentes desfrutem
de igualdade de condi¢cdes em compras ou uso de ativos fundamentais, insumos ou tecnologias
de propriedades das partes fusionadas”. Para Cabral (2014, p. 20-21), remédios
comportamentais imp8&em restricdes aos direitos de propriedade, mas sem implicar na alteracdo
da alocacao desses direitos.

O citado Guia de Remédios do Cade (2018a) dispde as seguintes formas de remédios

comportamentais, em uma lista ndo exaustiva:

i. separacdo contabil ou juridica de atividades;

15para mais informag@es, no original: One particular problem identified by the Divestiture Report was continuing
relationships between the seller and buyer of divested assets after divestiture, such as a supply arrangement or
technical assistance requirement, which may increase the buyer's vulnerability to the seller's behavior. Of the
nineteen divestitures where a seller had a continuing relationship with the buyer of the assets, in six cases the
ongoing relationship was so detrimental that the buyer could not operate effectively, and in seven cases the
ongoing relationship was competitively harmful. Yet those ongoing relationships may be critical to the buyer's
success, particularly if less than a separate complete business is divested.Another significant finding was that
buyers sometimes--too often, in fact--have a serious informational disadvantage. They may not fully know what
assets they need to succeed in the business, or whether the assets offered by respondents are up to the task. That
finding came as somewhat of a surprise, since it was generally assumed that purchasers of divested assets would
be informed buyers who could protect their own interests. That assumption isn't necessarily valid when much of
the key information is principally held by the respondent.” (Parker; Balto, 2000, n.p).
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ii. obrigacGes de transparéncia negocial com e para terceiros em atividades de
fornecimento e compra de insumos e produtos;

ili. comportamento ndo discriminatério e/ou concorrencialmente inapropriado com
terceiros nas atividades de fornecimento e compras, em relagdo a partes relacionadas
por meio do AC;

iv. suspensdo ou eliminacéo de clausulas de exclusividade de fato ou de direito em
relacbes comerciais com partes relacionadas por meio do AC;

v. obrigacdo de fornecimento de insumos ou acesso a ativos-chave para concorrentes
verticalmente relacionados;

vi. obrigacdo de notificacdo de AC, mesmo ndo notificavel por critérios de
faturamento;

vii. suspensdo de direitos politicos ou societarios advindos de participacdes ou dos
efeitos concorrenciais derivados de instrumentos financeiros;

viii. impedimentos no acesso e transmissdo de informagBes concorrencialmente
relevantes entre partes relacionadas dos Requerentes do AC;

ix. licenciamento obrigat6rio de propriedade intelectual, inclusive marcas. (Cade,
2018, p. 12).

Em relacdo ao desenho dos remédios comportamentais, a ICN (2016) explica que a
clareza é essencial, haja vista a assimetria das informac6es entre as autoridades de concorréncia
e as empresas. A definicdo detalhada das condi¢cdes de conduta requeridas é crucial,
especialmente em mercados dindmicos, onde as condigdes podem mudar rapidamente.

Além disso, a duracdo é um fator a ser observado. Se, por um lado, remédios com
duracdo curta podem ser insuficientes, por outro, os de longa duracéo sdo passiveis de alto custo
em sua implementacdo, bem como podem se tornar obsoletos ou até prejudiciais, em razao de
mudangas que possam ocorrer nos mercados. E importante prever mecanismos de
monitoramento e de revisao continua, para garantir a eficacia dos remédios ao longo do tempo
(ICN, 2016).

Os remédios comportamentais podem apresentar problemas, como a necessidade de
monitoramento continuo pelas autoridades da concorréncia (Motta; Polo; Vasconcelos, 2007),
0 que pode implicar custos mais altos de implementacdo, tanto para empresas, quanto para
autoridades. Ainda sobre o monitoramento, a ICN (2016) explica que a eficacia do remédio nédo
estrutural depende da garantia da viabilidade do monitoramento, da superviséo e da aplicacao.

As caracteristicas dos remedios comportamentais fazem com que muitas autoridades de
defesa da concorréncia indiquem seu uso somente quando os estruturais ndo sdo possiveis.
Exemplos disso sdo os citados Cade, que tem como diretriz a preferéncia a ser dada a remédios

estruturais, por serem de solucdo Unica; o0 DOJ e a Comissdo Europeia.
1.2.3 Remédios hibridos

Remédios hibridos sdo aqueles nos quais se reconhece que em uma Unica operacdo nao
funciona um Unico tipo de remédio, fosse ele unicamente comportamental ou estrutural. Sdo,

assim, a juncdo desses dois tipos de remédios, podendo ser um remédio comportamental,
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aplicado para complementar um remédio estrutural ou uma situacdo alternada, o que também
possivel. Nesse sentido, cabe a explicacdo de Cabral (2014) sobre a usualidade da aplicacdo

conjunta de remédios:

[...] ¢ comum, na pratica do CADE e de outras autoridades, que uma mesma operacao
seja alvo de um conjunto de remédios diferentes. E o caso, por exemplo, de remédios
estruturais que precisam ser complementados com medidas comportamentais para que
sua aplicacdo seja efetiva (Cabral, 2014, p. 60).

Nesse sentido, Motta (2003) explica que, na verdade, remédios comportamentais e
estruturais podem ser complementares em alguns casos, pois essa categoria, por sua
combinacéo, é reconhecida por fazer com que o remedio seja mais efetivo. Para o DOJ (2011,
p. 18, 19), segundo seu guia para remédios, um dos casos pode ser o de uma fusdo que envolve
multiplos mercados ou produtos, nos quais a concorréncia é mais bem preservada por remédios
estruturais em alguns mercados relevantes e por remédios comportamentais em outros. Outra
situacdo possivel é quando uma operacdo ocorre em um mercado Unico, que requer remédios
tanto comportamentais, quanto estruturais; quando um remédio comportamental € adotado para
dar apoio ao remédio estrutural ou para dar continuidade aos efeitos do remédio estrutural.

Também sdo considerados remédios hibridos, para fins do presente trabalho, aqueles
casos de aplicacdo de remédios comportamentais e estruturais em uma unica operagdo, ainda

que ndo sejam complementares entre si.
1.2.4 Remédios quasi-estruturais

Conforme mencionado, pode ser tarefa dificil identificar um determinado remédio como
estrutural ou como comportamental, j& que suas caracteristicas podem muitas vezes se
confundir. Em situagdes como essa, estdo os chamados quasi estruturais, que nao possuem
carater estrutural, mas tém efeitos duradouros e (mais ou menos estruturais) sobre o mercado
(OCDE, 2004). Eles tendem a ser mais flexiveis em sua aplicacdo e menos intrusivos, no que
se refere aos efeitos sobre o direito de propriedade (Alexiadis; Sependa, 2013).

A Autoridade de Concorréncia do Canada (Competition Bureau Canadd) entende que
tais remedios sugerem que a mudanca de estrutura em determinados mercados pode ser atingida
de uma forma além ao desinvestimento. E o caso das vias indiretas ou alternativas para superar
barreiras a entrada por meio, por exemplo, da concesséao de direitos de acesso, de licenciamento

compulsorio de propriedade intelectual ou de remogéo de clausulas contratuais.®

16 No original: A quasi-structural remedy similarly involves a change to the structure of the marketplace; however,
it is accomplished through means other than a divestiture. Examples include granting access rights to networks,
removing anti-competitive contract terms, and licensing intellectual property, which allows the merged entity to
retain ownership of the asset(s) acquired in the merger, while also impacting the competitive structure of the
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Sobre o tema, Casotti (2024) explica que as solucdes quasi-estruturais estdo se tornando
cada vez mais comuns no antitruste europeu. Entre elas, estédo a aplicacdo de obrigacdes de
licenciamento, os compromissos para expansdo de capacidade instalada e, especialmente, as
condicdes detalhadas de acesso a infraestruturas ou facilidades essenciais.

O autor ainda esclarece que essa classificacdo ¢ mais importante quando se fala de big
data e de situagbes envolvendo plataformas digitais, casos que ndo comportam falar em
alienacdo de propriedade. Ja “regimes compulsorios de acesso e alteragdo da posse refletidos
na prerrogativa de movimentacdo de dados pessoais (portabilidade) e na possiblidade de
operacdo integrada (interoperabilidade) tém sido considerados como medidas promissoras da
resposta antitruste”. Assim, € possivel concluir que as medidas de acesso ao big data em
mercados digitais poderiam ser classificadas como remédios ou intervenc6es quasi-estruturais
(Casotti, 2024, p. 116).

1.3 A Dicotomia dos Remédios Estruturais e Comportamentais

De acordo com a literatura, ha discussdo em torno de qual dos remédios seria melhor ou
superior. Para Cabral (2014, p. 41), supostamente, haveria “superioridade de remédios
estruturais sobre 0s comportamentais”, € segundo a OCDE (2011, p. 19-20), diversas
jurisdicdes preferem solucdes estruturais, devido a crenca de que elas sdo mais eficazes, pois
tratam diretamente a raiz do problema de concorréncia identificado, conforme ja dito. Além
disso, também como ja referido, essa abordagem exige menos esforcos de monitoramento e,
geralmente, acarreta menores riscos de distor¢cdes no mercado.

Outra autoridade com posicionamento em favor aos remédios estruturais é a Comissao
Europeia, segundo o documento Commission Notice on Remedies Acceptable, de 2008. Explica

0 documento:

Os remédios de desinvestimento sdo a melhor maneira de eliminar preocupacbes
concorrenciais decorrentes de sobreposi¢cBes horizontais, e podem também ser o
melhor meio de resolver problemas decorrentes de preocupacfes verticais ou
conglomeradas. Outros compromissos estruturais podem ser adequados para resolver
todos os tipos de preocupacbes se esses remédios forem equivalentes aos
desinvestimentos em seus efeitos, conforme explicado mais detalhadamente nos
paragrafos 61 e seguintes. Compromissos relacionados ao comportamento futuro da
entidade resultante da fusdo podem ser aceitaveis apenas em circunstancias muito
especificas e excepcionais. Em particular, compromissos na forma de promessas de
ndo aumentar precos, reduzir a gama de produtos ou remover marcas, etc., geralmente
ndo eliminardo as preocupagdes concorrenciais decorrentes de sobreposicoes
horizontais. Em qualquer caso, esses tipos de remédios s6 podem ser
excepcionalmente aceitos se sua viabilidade for totalmente assegurada por uma
implementacdo e monitoramento eficazes, conforme as consideracfes estabelecidas

market, for example, through the reduction of barriers to entry, provision of access to necessary infrastructure or
key technology, or facilitation of entry or expansion” (2011, p. 16).
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nos paragrafos 13-14, 66, 69, e se ndo houver risco de efeitos distorcidos na
concorréncia.t’

Em sentido parecido, posiciona-se a Autoridade do Reino Unico, que s6 considera
remédios comportamentais quando uma solucdo estrutural é impraticadvel ou desproporcional
ao tamanho da preocupagdo concorrencial; ha clara preferéncia pelos remédios estruturais
(Hoehn; Rab, 2009, p. 77). Ja a Austria impds remédios comportamentais em grande parte dos
casos, enquanto a autoridade concorrencial da Nova Zelandia impds, apenas, remédios
estruturais®, sem que isso causasse outros problemas (OCDE, 2012, p. 12).

Mesmo com manifestagdes relacionadas aos motivos que levam o6rgéos de defesa da
concorréncia a preferir remédios estruturais, a ICN (2005, p. 12) explica que os remédios
comportamentais também sdo de extrema relevancia e podem ser apropriados a diversas
situagbes, como: (i) quando um desinvestimento ndo é vidvel ou esta sujeito a riscos
consideraveis (como auséncia de compradores adequados) e a proibicdo da operacdo também
ndo seria adequada; quando os danos a concorréncia serdo limitados por avangos nas
tecnologias ou outros fatores; quando os beneficios da fusdo sdo significativos, e os remédios
comportamentais sdo substancialmente mais eficazes do que os desinvestimentos para a
preservacao desses beneficios no caso concreto.

Em documento mais recente, a ICN explicou sobre os motivos pelos quais os remédios
comportamentais podem ser necessarios, mostrando que a dicotomia entre ewsses e 0S

estruturais pode ndo fazer muito sentido:

Medidas ndo estruturais podem ser necessarias para garantir que um remédio
estrutural seja eficaz. Um exemplo comum € o desinvestimento com uma obrigacéo
de fornecimento temporaria, em que o comprador é incapaz de fabricar o produto por
um periodo de transi¢do, e um acordo de fornecimento pode ajudar a prevenir a perda
de um concorrente no mercado a curto prazo. Remédios hibridos também podem ser
eficazes quando, por exemplo, uma fuséo envolve maltiplos mercados ou produtos, e
a concorréncia é melhor preservada por meio de medidas estruturais em alguns
mercados relevantes e por medidas ndo estruturais em outros®® (ICN, 2016, p. 8).

7 No original: Divestiture commitments are the best way to eliminate competition concerns resulting from
horizontal overlaps, and may also be the best means of resolving problems resulting from vertical or conglomerate
concerns. Other structural commitments may be suitable to resolve all types of concerns if those remedies are
equivalent to divestitures in their effects, as explained in more detail below in paragraphs 61 et seq. Commitments
relating to the future behaviour of the merged entity may be acceptable only exceptionally in very specific
circumstances. In particular, commitments in the form of undertakings not to raise prices, to reduce product
ranges or to remove brands, etc., will generally not eliminate competition concerns resulting from horizontal
overlaps. In any case, those types of remedies can only exceptionally be accepted if their workability is fully
ensured by effective implementation and monitoring in line with the considerations set out in paragraphs 13-14,
66, 69, and if they do not risk leading to distorting effects on competition.

18 Informagdes de 2012.

®No original: Non-structural relief may be necessary to ensure a structural remedy will be effective. A divestiture
with an interim supply obligation is a common example, where the purchaser is unable to manufacture the product
for a transitional period and a supply agreement can help prevent the loss of a competitor from the market in the
short term.17 Hybrid remedies may also be effective when, for example, a merger involves multiple markets or
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Por mais que a discusséo em relagéo a essa dicotomia ainda seja travada, espera-se, na
verdade, que ela se volte para os remédios mais adequados ao caso concreto. Esse é o

posicionamento que a OCDE apresentou em 2012:

Embora esse paradigma tenha se mostrado eficaz no passado, hd uma tendéncia
perceptivel de se afastar do foco no tipo de remédio aplicado e se concentrar em sua
eficécia geral. As agéncias de concorréncia estdo cada vez mais considerando o que
torna um remédio bem-sucedido em lidar com o risco de concorréncia relevante, em
vez de se preocuparem se 0 remédio pode ser caracterizado como estrutural ou
comportamental® (OCDE, 2012, p. 12).

Em sentido similar, manifestam-se Davies e Lyons (2007), ao reconhecerem que ndo é
possivel descartar a dicotomia entre remédios comportamentais e estruturais. No entanto,
argumentam que o contexto do remédio, em si, geralmente é mais importante do que estabelecer
se ele é estrutural ou comportamental. E possivel, por exemplo, que um remédio
comportamental cause mais dano que beneficios, bem como que a implementacdo de um
remédio estrutural possa ser ineficiente. Nesse sentido, aspectos como a natureza do mercado e
a da fusdo e como a operacao poderéa afetar a concorréncia deveriam ser mais significativos nas
consideracoes.

Esse posicionamento ndo implica ignorar as vantagens ou as desvantagens descritas,
seja em relacdo aos remédios comportamentais, seja em relacdo aos remédios estruturais.
Igualmente, ndo envolve ignorar a discussao e a dicotomia gue inegavelmente existe entre esses
remédios. Ele significa, em verdade, reconhecer que, sem adentrar especificamente no caso
concreto e em suas reais necessidades, ndo é possivel determinar se remédios estruturais seriam
superiores aos comportamentais per se ou vice-versa. O foco é determinar o remédio adequado
as caracteristicas do ato de concentracdo e dos problemas concorrenciais envolvidos (Cabral,
2014, p. 46).

1.4 Monitoramento e Cumprimento dos Remédios

A fase de monitoramento da aplicacdo dos remédios antitruste € etapa essencial para
conclusdo de forma satisfatdria e nos termos determinados por autoridades antitruste. Para a
ICN (2016, p. 24), o monitoramento é critico para assegurar a efetividade de remédios, haja
vista 0 incentivo para seu cumprimento estar relacionado aos custos e aos riscos de

descumprimento. Isso implica dizer que, quanto menos efetivo for o monitoramento, menor

products and competition is best preserved by structural relief in some relevant markets and by nonstructural
relief in others.

20 No original: While this paradigm has proven effective in the past, there is a discernible move away from focusing
on the type of remedy applied and towards its overall effectiveness. Competition agencies are increasingly looking
at what makes a remedy successful in dealing with the relevant competition risk, rather than at whether the remedy
can be characterized as structural or behavioural.
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sera o incentivo para que o remédio seja cumprido. Além disso, 0 monitoramento deve ser
conduzido de forma proativa e nio somente em resposta a eventuais reclamagoes.?

Esse acompanhamento pode ser feito de forma direta pelo Cade. Inicialmente, tal ato
era feito pela Procuradoria Federal Especializada, que detinha competéncia para elaborar
pareceres e notas sobre o acompanhamento e o monitoramento dos ACCs firmados pela
autarquia. No entanto, recentemente, em 6 de margo de 2024, foi aprovada a Resolucdo Cade
n°® 35, que disciplina o procedimento a ser adotado nos processos de fiscalizacdo do
cumprimento das decisbes, dos compromissos e dos acordos aprovados pelo Tribunal
Administrativo do Cade. Por meio desse normativo, essa competéncia passou a ser da
Superintendéncia-Geral do 6rgdo antitruste.??

Outra opcdo para reduzir o custo que 0 monitoramento pode ter para autoridades é que
ele seja realizado com o auxilio de terceiros independentes (OCDE, 2011, p. 12), como trustees
ou auditoria externa.

De acordo com Cabral (2014, p. 95), “as fun¢des do auditor independente variam caso
a caso, e vao desde a mera apreciacdo de informacdes prestadas pelas requerentes a realizacao
de auditoria nos escritorios e nas instalagdes das compromissarias.”?® Ja o guia de remédios do

Cade traz poucas informacdes sobre o papel do auditor externo, embora explique que:

No caso de monitoramento efetuado por meio de auditores independentes, 0s
relatorios de assecuracdo limitada ou assecuracdo razodvel (a depender das
necessidades de monitoramento impostas pelo pacote de remédios) a serem entregues
ao Cade devem ser do tipo “forma longa”, nos termos do § 48 da NBC TO 3000:
relatorios que devem “descrever em detalhe os termos do trabalho, os critérios
utilizados, as constatacdes em relacdo a aspectos particulares do trabalho e, em alguns
casos, as recomendagdes, assim como 0s elementos bésicos. Quaisquer constatacdes
e recomendacfes do auditor independente devem ser claramente separadas da sua
conclusdo sobre as informacdes relativas ao objeto, e sua redacdo deve deixar claro
que ndo existe intencdo em afetar a sua conclusdo. Este pode utilizar titulos, nimeros
de paragrafo, elementos graficos, como negrito, e outros mecanismos de melhoria da
clareza e da legibilidade do relatério de asseguracédo (Cade, 2018a, p. 51).

Jé& os trustees, que sdo supervisores independentes, podem ser empresas de consultoria
ou de auditoria, consultores independentes e escritorios de advocacia, entre outros. Eles sdo

contratados pelas compromissarias do ACC, a pedido de autoridades concorrenciais, para

21 No original: Effective monitoring is critical to ensure a remedy’s effectiveness and it should be conducted pro-
actively rather than solely in response to complaints. Because a firm’s incentives to comply with a Remedy Order
are related to the risks and costs of non-compliance, its incentives to comply decrease the less effective it perceives
the monitoring of its compliance to be.

22 Art. 2°- Apo6s a decisdo final do Tribunal Administrativo de Defesa Econémica, os autos relativos as decisoes,
compromissos e acordos a que se refere o art. 1° desta Resolugdo serdo remetidos a Superintendéncia-Geral para
fiscalizag8o. 8 1° A Superintendéncia-Geral instruird os autos, realizard as diligéncias necessarias, manifestara
sobre o cumprimento das decisdes, compromissos e acordos objeto da fiscalizacdo e solicitard Parecer da
Procuradoria Federal Especializada junto ao Cade sobre questfes juridicas, se for o caso.

ZBCompromissérias sdo as empresas que firmam o ACC com o Cade.
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auxilia-las no cumprimento e no monitoramento dos remédios antitruste aplicados (Cade, 2024,
p. 6). Nesse sentido, “surgem para sanar dois grandes desafios, o custo de monitoramento ¢ a
assimetria de informag¢do” (Domingues; Gaban, 2024, p. 127).

No geral, trustees costumam ser empregados quando a autoridade de defesa da
concorréncia ndo possui recursos adequados ou precisa de conhecimentos especializados para
executar certas tarefas ou implementar medidas necessarias para remédios mais complexos
(Cade, 2024, p. 7; ICN, 2016, p. 25).

Cabe destacar que, apesar de contratado e de remunerado pelas empresas, o trustee
deverd responder a autoridade da concorréncia em razdo de mandato especificado no ACC.
Deve atuar de forma independente e sem conflito de interesses e “se submeter aos mais elevados
padrdes éticos”, sem manter relagdes de qualquer natureza com as partes ou com grupos
econémicos (Domingues; Gaban, 2024, p. 127. Além disso, ele deve ser aprovado previamente
pelo Cade, ap06s a submissao dos possiveis nomes pelas empresas, com instituicdo de mandato
e obrigacgdes previstas no ACC (Cade, 2020, p. 42).

Diferente do auditor e do terceiro independente, no caso do trustee, ha necessidade de
se elaborar um plano de trabalho, que devera ser aprovado pela autoridade antitruste (Martino,
2024), conforme determina o manual de Trustee (Cade, 2024).2*

Em fusGes multijurisdicionais, as autoridades da concorréncia envolvidas podem
discutir e decidir pela adocdo de trustees que atuem de forma comum, tanto para o
monitoramento das obrigacgdes, quanto para gerir os ativos a serem desinvestidos. Além disso,
existem beneficios praticos em coordenar a designacdo do trustee (ICN, p. 25).%°

Ainda que com algumas diferencas, tanto a ICN, quanto o DOJ e a OCDE preveem as
maneiras e as categorias similares na forma como o trustee pode atuar. Por exemplo: de acordo
com a ICN (2016, p. 24-25), ele pode ser designado como: trustee de monitoramento
(monitoring trustee) para acompanhar a aplicacdo de remédios estruturais e comportamentais;

trustee de desinvestimento (divesture trustee), para atuar quando as partes falham na tentativa

24 Diz 0 manual: “Os candidatos devem elaborar minuta de Plano de Trabalho com a descrigdo de como pretendem
realizar as obrigacOes a eles atribuidas por meio da decisdo, compromisso ou acordo, incluindo, mas nédo se
limitando, a cronograma contemplando diferentes fases do monitoramento, métodos e métricas de levantamento e
processamento de informagdes para analise de cumprimento, ferramentas e instrumentos a serem utilizados, entre
outros. (...) Complementarmente, recomenda-se que o Plano de Trabalho inclua a previsdo de reunides periddicas
entre Trustee e Compromissarias, Trustee e Cade e entre 0s trés agentes, de forma a facilitar a comunicacéo entre
eles e aperfeicoar o monitoramento da implementa¢do de remédios” (Cade, 2024, p. 18)”

%5 No original: In relation to multijurisdictional mergers, cooperating competition authorities may wish to discuss
the use and reporting obligations of common monitoring trustees and hold separate managers who will oversee
implementation of the remedy or the management of the divested businesses. Also, while not required to be set out
in the Remedy Order, there are practical benefits to the competition authorities coordinating the appointment of
a trustee (whether as monitoring agent, divestiture agent and/or hold separate manager..
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de vender o pacote de ativos a ser desinvestido — o que pode incluir a busca por um comprador;
gerente para “manter separado” (hold separate manager), que no processo de desinvestimento
¢ apontado para gerenciar a atuacdo cotidiana do negdcio a ser desinvestido, com objetivo de
manter sua independéncia e competitividade.

O DOJ (2011, p. 26), de maneira similar a ICN, apresenta as figuras do trustee de
operacao (operating trustee), responsaveis pela gestéo diaria do negdcio a ser desinvestido, bem
como pela garantia de que o negdcio sera mantido e por uma atuacdo de forma separada e
competitiva. Esse tipo de trustee é utilizado quando ha o entendimento de que as empresas
participantes da fusdo podem gerir o negécio de forma inadequada durante o processo de
desinvestimento, reduzindo a chance de efetividade e, consequentemente, de o ativo
desinvestido ser apto a preservar a concorréncia.?®

Outro tipo de trustee previsto pelo DOJ (2011, p. 26) é o de monitoramento (monitoring
trustee), com as mesmas capacidades descritas pela ICN. Esse tipo, quando possui experiéncia
com a industria objeto da operacdo, pode reduzir o custo para 0 governo e, a0 mesmo tempo,
garantir que as partes cumpram o que foi determinado na aplicacdo de remédios. Por fim, o
trustee de venda (selling trustee) funcionaria como o de desinvestimento, descrito pela ICN.

Por sua vez, o Manual de trustee do Cade prevé as seguintes categorias: trustees de
desinvestimento, de monitoramento e de operacédo, que estdo muito proximas ao que a ICN e 0
DOJ recomendam e adotam, respectivamente.

O trustee de monitoramento é adotado tanto em remédios comportamentais, quanto
estruturais. De modo geral, suas responsabilidades envolvem a supervisdo da implementacao
de remédios e a avaliacdo do cumprimento das obrigacdes de maneira imparcial, considerando
sua completude, eficacia e pontualidade. Ele deve gerar relatérios peridédicos que contenham
uma andlise sobre o cumprimento ou o descumprimento das obrigacbes, fornecendo a
autoridade os elementos necessarios para a certificagdo do cumprimento ou a investigacao de
possiveis falhas. E seu dever relatar quaisquer dentincias de terceiros de que tome conhecimento
(Cade, 2024, p. 10).

De acordo com o Manual, essas sdo algumas das possiveis obrigaces que esse tipo de

trustee podera ter:

(i) supervisionar medidas de salvaguardas relativas ao negécio a ser desinvestido no
periodo entre a celebracdo do ACC e o efetivo desinvestimento (em relacdo a sua

%6 No original: An operating trustee is responsible for day-to-day management of all or part of a business ordered
to be divested pursuant to the terms of a decree and for assuring that the hold-separate business will be operated
competitively. The Division will consider appointing an operating trustee if it believes that the defendant has the
ability and incentive to mismanage the assets during the typical divestiture period and thereby reduce the
likelihood that the divestiture will effectively preserve competition (DOJ, 2011, p. 26).
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viabilidade, valor, capacidade de ser vendido, competitividade); (ii) em casos de
carve-out, acompanhar processo de separacdo dos ativos e de realocacdo do quadro
de pessoal entre negécio objeto de desinvestimento e negdcios retidos pelas
Compromissarias, além de duplicacdo de eventuais estruturas, se aplicavel; (iii)
supervisionar o empenho das Compromissarias em encontrar um comprador
potencial, assim como a transferéncia do negdcio, podendo ser responsaveis por
garantir que potenciais compradores recebam documentagao e informagao necessaria
para avaliacdo robusta do negécio desinvestido (due dilligence) e responsaveis pela
avaliacdo dos potenciais compradores (nesses casos, uma vez identificado o
comprador, o Trustee submete a autoridade parecer fundamentado em relacdo a
adequacdo do comprador e se a venda esta sendo realizada nos termos da deciséo,
compromisso ou acordo; ao final, deve supervisionar a transferéncia juridica e efetiva
do negdcio); e, (iv) dar instrucdes e supervisionar as atividades do gerente operacional
(operating Trustee/hold separate manager) e monitorar o cumprimento das
obrigagdes comportamentais, acompanhando a execucdo das obrigacdes do dia a dia
da empresa, relacionamento com clientes e fornecedores e terceiros que possam ser
afetados pelo remédio a ser implementado (Cade, 2024, p. 11).

O trustee de desinvestimento pode ser utilizado quando da adog¢do de remédios
estruturais. “Devem ser preferivelmente usados apenas se as Compromissarias ndo tiverem
éxito em encontrar, de forma independente, um comprador para o pacote a ser desinvestido”

(Cade, 2024, p. 12). Ainda segundo o Manual, estas sdo as hipéteses:

(i) falta de éxito na busca de comprador de pacote de desinvestimento dentro do
periodo acordado com a autoridade concorrencial, especialmente em casos em que se
requeira um up-front buyer (i.e., necessidade de definicdo de comprador do pacote de
ativos para que apenas em seguida as Compromissarias possam fechar a operacéo
principal); (ii) falta de éxito na busca de comprador de pacote de desinvestimento
dentro do periodo acordado com a autoridade concorrencial e consequente
necessidade de oferta de pacote considerado crown-jewel, o qual incluiria ativos
adicionais ou ativos de outra parte envolvida na operacdo, mas em qualquer hipétese
ativos que sejam mais atrativos & venda; e, (iii) necessidade de obter consentimento de
terceiros para venda de pacote de desinvestimento e falha das Compromissérias no
cumprimento tempestivo dessa obrigacdo (Cade, 2024, p. 12-13).

Eles podem ser encarregados de: (i) avaliar potenciais compradores para os ativos a
serem desinvestidos; (ii) avaliar as propostas de aquisi¢des recebidas; (iii) acompanhar o
processo de desinvestimento estabelecido no ACC; (iv) submeter a autoridade opinido ndo
vinculante quanto a adequacéo financeira, técnica e independéncia do comprador. Em sintese,
devera alienar os ativos a serem desinvestidos ao melhor valor, sem estar vinculado a eventuais
instrucdes das empresas da operacgdo (Cade, 2024, p. 12).

Pode ser que o monitoramento de um remédio estrutural seja mais intenso até a
concretizacao do desinvestimento (Abreu, 2018, p. 38), 0 que, por si, s6 explica a relevancia da
adocdo de trustee de desinvestimento, em casos de aplicagdo desse tipo de remédio.

O trustee de operacdo também € adotado em casos de aplicacdo de remédios estruturais.
Ele pode ser necessario para gerenciar e supervisionar as operacdes diarias do negocio a ser
desinvestido, garantindo que a empresa sua independéncia e competitividade em relacdo a
empresa combinada ap0s a operacdo em andlise. Essa funcdo pode vir a ser prevista

concomitantemente ou ndo a do trustee de desinvestimento ou monitoramento, podendo suas
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responsabilidades se sobreporem as do trustee de monitoramento, que também, por seu turno,
pode dar instrugBes ao trustee de operacéo (Cade, 2024, p. 13). %’

O papel desse trustee € exercido por meio dos poderes que Ihe forem concedidos no
lapso temporal entre a determinacdo de desinvestimento pela autoridade e sua concretizacao,
preservar a eficacia do remédio que foi estabelecido. Ele pode ser responsavel por informar as
Compromissarias do ACC sobre o processo de desinvestimento e suas implicacbes nos direitos
e nos deveres dos funcionarios (Cade, 2024, p. 13).

Durante esse periodo, as Compromissarias do ACC ndo devem receber informacdes
confidenciais, e o trustee deve ser investido de todos os direitos, poderes e autoridade
necessarios para poder exercer suas fungdes. A Compromissaria, originalmente proprietéria dos
ativos, ndo mais vai exercer exercera qualquer tipo de controle ou interferéncia sobre os ativos
a serem desinvestidos (Cade, 2024, p. 13).

Diante das caracteristicas dos trustees, que sao responsaveis por monitorar, desinvestir
ou administrar o negdcio desinvestido de maneira independente, cabe pontuar que a auditoria
externa independente tem a incumbéncia de auditar periodicamente uma empresa, por um
periodo determinado. Ela deve ser aprovada pelo Cade e certificada por entidade reconhecida,
com a obrigac&o de apresentar relatdrios sobre o cumprimento do que foi determinado por esse
6rgdo no que se refere a remédios. Assim, pode-se dizer que o monitoramento realizado por
auditoria independente é menos abrangente do que aquele realizado por trustees (Franca, 2018,
p. 12).

Por fim, em relacdo ao monitoramento, a OCDE (2012) destaca que algumas
autoridades fazem uso de clausulas arbitrais para aliviar os custos do monitoramento. Dessa
forma, as empresas que realizarem fusdo precisam submeter a autoridade quaisquer disputas

que surgirem em relacdo a implementacdo de remédios.?. O documento explica que:

O uso da arbitragem é particularmente Util quando o remédio elaborado é destinado a
conceder direitos a terceiros, como acesso a uma instalagdo ou infraestrutura
controlada pela entidade resultante da fusdo. O painel de arbitragem tem o poder de
conceder remédios de direito privado a parte prejudicada, enquanto a autoridade
mantém o poder de impor sanc¢des tradicionais de direito publico, como multas.

27 Conforme sera visto no topico sobre a analise estatistica, foi possivel constatar que isso ocorreu em ao menos 3
(trés) ACCs, que previram a figura de gerente do negécio desinvestido, que devera responder ao trustee de
monitoramento.

28No original: To alleviate the cost of monitoring the implementation of remedies some authorities have made use
of arbitration clauses, whereby the merged entity must submit any disputes related to the implementation of the
remedies for arbitration. The use of arbitration is particularly useful when the crafted remedy is designed to give
rights to third parties, such as access to a facility or infrastructure controlled by the merged entity. The arbitration
panel is empowered to grant the aggrieved party private law remedies, while the authority maintains the power to
impose traditional public law sanctions such as fines. Alternatively, as discussed in the Korean submission, the
authority can simply assign the task of monitoring compliance and effectiveness to a committee comprised of
interested third parties such as competitors and customers.
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Alternativamente, como discutido na submissdo coreana, a autoridade pode
simplesmente atribuir a tarefa de monitorar a conformidade e eficacia a um comité
composto por terceiros interessados, como concorrentes e clientes (OCDE, 2012, p.
13).

Conclui-se, entdo, que o monitoramento dos remeédios antitruste € etapa fundamental
para garantir que os objetivos das autoridades concorrenciais sejam efetivamente alcangados,
mantendo a competitividade no mercado e prevenindo abusos de poder econdmico. A utilizacdo
de trustees, de auditores independentes e de clausulas de arbitragem sao estratégias que podem
ser adotadas para assegurar a conformidade e a eficacia dos remédios. Além disso, podem
distribuir a responsabilidade de monitoramento de forma mais equilibrada e reduzir custos para
autoridades de defesa da concorréncia.

A escolha do método mais adequado deve levar em conta a complexidade dos remédios
impostos e 0s recursos disponiveis, sempre visando a maior transparéncia e independéncia
possivel no processo de supervisdo. A efetividade do monitoramento é maximizada, de modo a
assegurar que as medidas implementadas cumpram sua funcdo de promover um ambiente de

concorréncia justa e saudavel.
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CAPITULO 2 - BALANCO DOS REMEDIOS EM ATOS DE CONCENTRAGCAO NO
BRASIL

O contexto no qual se inserem o0s remédios antitruste, em especial o balanco deles,
mormente em atos de concentragdo, necessariamente implica uma viséo evolutiva das normas
relativas a respectiva aplicacdo, passando desde o controle ex post de estruturas, que durou de
1994 a 2012, até o controle prévio, que ocorre desde 2012 e segue vigente.

Como se infere dos argumentos anteriores de Davies e Lyons (2007), mais importante
que os remédios, em si, é verificar as condi¢des de seu entorno, emergindo dai a decisdo ou,
pelo menos, a adequacao do tipo de remédio a ser aplicado. 1sso, inclusive, justifica a pesquisa
empirica a ser realizada neste estudo.

E nessa perspectiva que se pretende tracar um panorama abrangente sobre as praticas de
concentracdo econémica no pais, detalhando as principais tendéncias, desafios e impactos
regulatorios, até chegar a analise de casos concretos.

Para tal, toma-se como referéncia legislativa a Lei n° 12.529/2011, em vigéncia. E
dentro dessa 6tica que serd dado especial enfoque aos Atos de Concentracdo, com destague para
os remédios neles indicados, e as implicacdes supervenientes que, entre outros aspectos, possam
requerer revisao de seus termos.

Uma breve descri¢do da evolugdo normativa no Brasil, em termos de formas de controle,
¢ importante para se avaliar como se encontra a pratica do controle da concorréncia no pais,

frente as melhores praticas concorrenciais em nivel internacional.

2.1 Evolucdo Normativa no Brasil: do Controle Ex Post ao Controle Prévio

2.1.1 Controle ex post de 1994 a 2012

A analise dos Atos de Concentracdo no Brasil, especialmente apds a promulgacao da
Lei 12.529/2011, revela um cenario evolutivo dindmico, no campo da defesa da concorréncia.
Remontar como o controle de estruturas e a aplicacdo de remédios tiveram inicio no Brasil €
fundamental para se compreender o atual panorama do pais, ja que esse € uma continuidade do

que foi e antecedente do que pode vir a ser.
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A historia brasileira do direito concorrencial remonta a Constitui¢es Federais de 1934.
Nela, a liberdade econdmica foi apresentada no plano constitucional, ainda que de maneira

limitada (Marques, 2018, p. 28).2° Sobre o tema, explica a professora Forgioni:

A evolucdo da disciplina, no Brasil, ndo se deu como nos paises com certa tradi¢éo
antitruste: o antitruste ndo nasce, no Brasil, como fator de ligac&o entre o liberalismo
econdmico e (manutencdo da) liberdade de concorréncia. Nasce como repressao do
abuso de poder econdmico e tendo como interesse constitucionalmente protegido o
interesse da populacdo, do consumidor (Forgioni, 2024, p. 104).

O Decreto-Lei 869/1938 definiu crimes conta a economia popular e apresentou, em
alguns artigos, um “carater de lei antitruste” (Marques, 2018, p. 29), tendo em vista que algumas
praticas, entendidas como crime, ainda sdo combatidas pela legislacdo vigente. No entanto, a
legislacdo teve pouca aplicabilidade no que se refere aos aspectos concorrenciais.

Outros diplomas legais contribuiram para evolucdo do antitruste no Brasil, como o
Decreto-lei 7.666/1945 que, apesar de protecionista e intervencionista, foi o primeiro a tratar o
antitruste de forma especifica. A Constituicdo Federal de 1946 elevou a repressdo ao abuso de
poder econdmico ao nivel constitucional, mas foi com a Lei n® 4.137, de 1962 — que objetivava
regular e repreender o abuso do poder econdmico —, que o Cade foi criado, ainda que sem
preocupacao com o controle de estruturas; tdo somente com uma atuagdo repressiva.

Mas as alteraces mais significativas vieram com a Constituicdo Federal de 1988, que
elevou a livre concorréncia a um principio constitucional da ordem econémica. Ressalta-se o
significativo avanco do disposto no § 4°, do art. 173, segundo o qual “a lei reprimira o abuso
de poder econémico, que vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao
aumento arbitrario dos lucros” (Sampaio; Porto; 2018, p. 670). J& a Lei n° 8.158, de 1991,
instituiu normas para a defesa da concorréncia.

Porém, foi a Lei n° 8.884, de 1994, que trouxe as mudangas mais importantes, no que
diz respeito a este trabalho. Além de ter transformado o Cade em autarquia, fortalecido e
institucionalizado o SBDC, * foi a partir dessa lei que se passou a ter o controle de estruturas,
ainda que ndo nos moldes como estabelece a legislagao vigente.

Em verdade, o controle de concentracao entdo criado era ex post, de forma que primeiro
ocorria a consumacéo da fusdo para, conforme regra geral, apds 15 (quinze) dias Uteis, contados

da sua realizacdo, ocorrer a notificacdo ao Cade (Sampaio; Porto; 2018, p. 672). Em outras

29 Dizia o texto: Art. 115. A ordem econdmica deve ser organizada conforme os principios da justica e as
necessidades da vida nacional, de modo que possibilite a todos existéncia digna. Dentro desses limites € garantida
a liberdade econémica.

300 SBDC é composto pelo Cade, pela entdo Secretaria de Direito Econdmico (SDE) e pela Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE).
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palavras, as operacOes poderiam ser efetivamente implementadas antes da decisdo do 6rgéo
antitruste.

Nesse caso, conforme explicam os autores, elas s6 ndo poderiam ser integralmente
implementadas em razéo da imposicao de uma medida cautelar ou da celebracdo de Acordo de

Preservacdo da Reversibilidade da Operacdo (APRO), que se tratava de

(...) uma espécie de acordo firmado entre as partes envolvidas na operacdo e o Cade
em que eram negociados deveres de stand still, enquanto pendente a analise dos
6rgdos concorrenciais. (...) De um lado, a celebracdo de APRO visava evitar alteracfes
no mercado que terminassem por se mostrar irreversiveis, esvaziando, na pratica, 0s
resultados de eventual decisdo do Cade restritiva ou impeditiva da operagéo; de outro,
as partes buscavam obter menos restri¢des do que aquelas que poderiam ocorrer da
imposi¢do unilateral de uma medida cautelar administrativa”. (Sampaio; Porto, 2018,
p. 672-673).

Justamente pela analise de Atos de Concentracdo ser realizada ap0s sua concretizagdo, existia
pouco espaco para o Cade aplicar remédios estruturais, entre outros, por ser complexo
determinar o desinvestimento de um negdcio ap6s a concretizacao da fuséo.

O amadurecimento institucional, as criticas ao regime da lei anterior e a necessidade de
aprimoramento em relacdo ao direito da concorréncia levaram a Lei n® 12.529/2011, que trouxe

novos e significativos avancos ao SBDC.
2.1.2 Controle a priori a partir de 2012

Como referido, a Lei n® 12.529/11 trouxe mudancas significativas para o funcionamento
do SBDC. Transformacdes estruturais ocorreram por meio da organizacdo das competéncias
entre dois érgdos, quais sejam: o Cade, vinculado ao Ministério da Justica e Seguranca Publica,
e Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE), vinculada ao Ministério da Fazenda.
Além delas, a legislagdo apresentou significativas alteracdes no regime de analise de Atos de
Concentracdo, bem como em sua tramitacdo. Tendo em vista a limitada possibilidade de
atuacdo da SEAE em matérias de concorréncia, conforme explica Forgioni (2024, p. 132), o
presente trabalho se limitara a atuacéo do Cade e as alteracdes que a lei trouxe para os Atos de
Concentragéo.

Em relagdo a essas modificagOes estruturais, o Cade passou a ser composto pela
Superintendéncia-Geral, pelo Tribunal Administrativo e pelo Departamento de Estudos
Econdmicos, com alteragfes substanciais no tramite dos Atos de Concentracdo, a contar com a
fase pré-notificacdo das operacdes. Antes de a fusdo ser formalmente apresentada a
Superintendéncia-Geral, passou a haver possibilidades de reunides prévias para casos nao

elegiveis ao rito sumario, o que € feito de forma sigilosa. Ragazzo e Gordilho explicam que
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O principal objetivo dessa fase é justamente garantir que a operacdo seja apresentada
da forma mais completa possivel, reduzindo, consideravelmente, a possibilidade de
uma emenda. E este ganho qualitativo nas informacdes das operagdes apresentadas,
advindo das discussdes durante a fase ‘pré-notificagdo’, tem contribuido muito para
analises mais céleres nesses casos, alguns resolvidos até mesmo antes do prazo
estipulados para procedimentos sumarios (30 dias).” (Ragazzo e Gordilho, 2015, p.
151).

Tratando das modificacfes no tramite de Atos de Concentracéo, a principal delas foi a

transicdo no formato da respectiva notificagdo, que passou a ser ex ante, ou seja, prévio a sua
consumacdo. S3o estes os termos do § 2°do art. 88, que diz: “O controle dos atos de
concentracdo de que trata o caput deste artigo serd prévio e realizado em, no méximo, 240
(duzentos e quarenta) dias, a contar do protocolo de peticdo ou de sua emenda.”.

Essa alteracdo resolveu problemas decorrentes do sistema de controle ex post
anteriormente vigente, que podia gerar proibicdes de decisbes que ja haviam sido consumadas.

Nesse sentido, Burnier da Silveira explica que

O sistema ex post tem a vantagem de ndo atrasar a implementacdo de fusdes e
aquisicdes, mas o inconveniente da dificuldade de ‘desfazer’ as operagdes
eventualmente reprovadas em razao dos problemas concorrenciais. E o que se chama
de unscramble the scrambled eggs. O sistema ex ante é adotado pela maior parte das
jurisdicdes, inclusive no Brasil, sendo considerado mais moderno e efetivo em termos
de politica de defesa da concorréncia (Burnier da Silveira 2021, p. 10).

No mesmo sentido, a mudanca no momento de analise das opera¢des introduziu nova
conduta, conhecida como gun jumping, pratica que ocorre quando as partes envolvidas
finalizam a operacdo antes da decisdo da autoridade antitruste, o que é proibido por lei (Porto;
Sampaio; 2018, p. 675). Segundo Batista e Maiolino (2018, p. 196), se a submissdo ocorrer
apos a consumacdo do Ato de Concentracdo, o Conselho avalia o caso e pode aplicar as
penalidades previstas, como multas pecuniarias, e a depender da situacao, anular a operacao.

A Lei n° 12.529/11 também inovou ao estabelecer os critérios de notificacdo, como o
“faturamento das empresas no ano anterior ao ato de concentra¢do” no Brasil (Burnier da
Silveira, 2021, p. 11), em alternativa a participacdo global das requerentes no mercado
envolvido, bem como da concentragdo no mercado superior a 20%. E necessario que um dos
grupos envolvidos na operacdo tenha faturamento bruto equivalente ou superior a R$
400.000.000,00 e, o outro, a R$ 30.000.000,00.%*

A lei também é clara, em seu art. 90, ao definir um Ato de Concentragdo como aquele

que ocorre quando: (i) duas ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; (ii) uma

31 Art. 88. Serfio submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operago os atos de concentragio econdmica em
que, cumulativamente: | - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagao tenha registrado, no Gltimo balanco,
faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operacéo, equivalente ou superior
a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhGes de reais); e 1l - pelo menos um outro grupo envolvido na operacao
tenha registrado, no Gltimo balango, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior
a operacéo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)
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ou mais empresas adquirem o controle ou partes de uma ou outras empresas, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de agdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios
conversiveis em acdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer
outro meio ou forma; (iii) uma ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou (iv)
duas ou mais empresas celebram contrato associativo, consorcio ou joint venture.

A Resolucéo n. 2, de 29 de maio de 2021, do Cade, indica todos os documentos e traz
as informacdes necessarias a submissdo de um Ato de Concentracao, prevendo também dois
tipos de procedimento, quais sejam: rito ordinario e rito sumario. O rito sumario, também
conhecido como fast track, é utilizado pelo Cade para casos cuja simplicidade implica menor
risco a concorréncia. A decisdo de aplicar esse procedimento é discricionaria e depende dos
critérios de conveniéncia e de oportunidade estabelecidos pela autarquia. Ja o rito ordinario, por
exclusdo, aplica-se aos casos mais complexos, que merecem uma analise mais cuidadosa da
autarquia.

Em ambos os ritos, é realizada uma analise de admissibilidade do Ato de Concentracéo,
por meio da qual sdo examinados os documentos apresentados. Caso estejam presentes todos
os documentos e informacdes necessarias, a Superintendéncia Geral dara publicidade ao edital
do Ato de Concentracdo no Diario Oficial da Unido.

Tal medida permite que agentes econdémicos tomem conhecimento da operacdo e
possam se qualificar como terceiros interessados em até 15 (quinze) dias apds a publicacdo do
edital®?, caso entendam que serdo diretamente afetados pela operacio. Essa publicacdo, além
de ser o marco de publicidade, € o termo inicial do prazo maximo de 240 dias, prorrogaveis por
90 dias, em circunstancias especificas, para a analise de Atos de Concentracdo. Ao longo da
tramitacdo, a Superintendéncia-Geral pode declarar o Ato complexo, caso entenda que é
necessaria instrucao complementar.

Destaca-se que, para 0s casos julgados pelo rito sumario, ap6s a publicacdo do edital, os
agentes econémicos tém 15 dias para se manifestar sobre a operacdo. Caso ndo haja qualquer
manifestacdo, a Superintendéncia-Geral pode aprovar a operagdo, 0 que tambem deve ser
publicizado.

Tanto para operagdes no rito sumario quanto para o ordinério, caso a operagdo tenha
terceiro interessado habilitado, ele podera, em até 15 dias ap0s a publicacéo da decisdo, recorrer
de sua aprovacgdo. Nessa hipotese, o recurso sera distribuido a um dos conselheiros do Cade,

32 Nos termos do Regimento Interno do Cade: “Art. 118. O pedido de intervengdo de terceiro interessado cujos
interesses possam ser afetados pelo ato de concentragdo econdmica devera ser apresentado no prazo de 15 (quinze)
dias da publicagéo do edital previsto no paragrafo tinico do art. 111, e sera analisado nos termos do art. 43.”
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designado como Conselheiro Relator, que pode ndo conhecer o recurso ou, alternativamente,
conhecé-lo e determinar instrucdo complementar ou inclusdo para julgamento.

Caso a deciséo da Superintendéncia-Geral tenha sido aprovar sem restri¢do, ainda existe
a possibilidade de o Tribunal do Cade analisar a decisdo, mesmo sem haver recurso de terceiro
interessado. Isso pode ocorrer por avocacao, meio pelo qual o conselheiro pode demandar a
andlise do caso pelo Tribunal.

Por fim, os casos também sdo analisados pelo Tribunal quando ha impugnacdo ao
tribunal com sugestdo de reprovacdo da operacao ou, alternativamente, quando ha sugestdo de
aplicacdo de remédios. Como referido, o Tribunal do Cade pode tanto aprovar o Ato de
Concentracdo sem restri¢cGes, como reprova-lo ou, ainda, aprova-lo com restrigdo, ou seja, com
a aplicacéo de remédios.

Nota-se que, pelo trdmite da Lei n°® 12.529/11, a Superintendéncia-Geral tem
competéncia para aprovar casos mais simples, salvo quando ha recursos ao Tribunal; o Tribunal
do Cade passa ser responsavel por analisar casos mais complexos. 1sso, aliado as altera¢fes no
regime ex ante de notificacdo dos Atos de Concentracdo, fez com que os prazos diminuissem
em comparacdo com aqueles da Lei n° 8.884/94. Nesses, apds a andlise e manifestacdo da
extinta Secretaria de Direito Econémico (SDE) e da SEAE, todos os Atos de Concentragao
eram julgados pelo Plenario do Cade, o que levava a ocorréncia de um triplo balcéo.

E 0 que demonstra um levantamento realizado por Porto e Sampaio (2018), no qual a
diferenca de prazos dos anos anteriores a vigéncia da Lei 12.529/2011. Nos anos seguintes apds
a promulgacdo da lei, mostra a diminuicdo de 156 dias de duracdo em 2010 para 28 dias de

duracdo em 2014.
2.2 Pesquisa Empirica

A pesquisa de campo buscou levantar evidéncias concretas quanto a aplicacdo de

remédios em atos de concentracdo pelo Cade
2.2.1 Metodologia

No estudo, foram analisados dados publicos, obtidos por meio de pesquisa documental,
como atas de sessdo de julgamento do Tribunal do Cade, votos dos Conselheiros, pareceres da
Superintendéncia-Geral e da Procuradoria Federal Especializada, ACCs e formularios de

notificagdo disponibilizadas no sitio eletronico do Cade.
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A pesquisa foi delimitada temporalmente ao periodo 2013 a 2023, que corresponde aos
primeiros onze anos completos de vigéncia da LDC, Lei n® 12.529/2011, e de aplicagéo de
remeédios pelo Cade. O ano de 2012 foi desconsiderado, porque essa lei s6 entrou em vigor na
metade desse ano. O marco temporal de inicio da analise foi a primeira sessao de julgamento
de 2013, englobando todos os casos de Atos de Concentracédo julgados pelo Tribunal do Cade,
até a Ultima sessé@o de julgamento de 2023. No periodo, houve um total de 217 atas consultadas
no sitio eletrénico da autarquia. Sao dados primarios e permitem tempo habil para analise do
cenario relacionado a aplicacao de remédios.

No periodo delimitado, foi possivel identificar os 64 Atos de Concentracao
anteriormente citados, aprovados e condicionados a celebracdo de Acordo de Controle de
Concentracdo ou, em outros termos, com restricdes e aplicacdo de remedios antitruste.

Naqueles Atos de Concentracdo, foram analisados os remédios aplicados, o
monitoramento e as jurisdi¢cdes envolvidas para responder a uma das perguntas de pesquisa:
“quais sdo os fatores que definem a aplicagdo de remédios pelo Cade?” Isso foi feito com base
em uma analise de dados concretos, ou seja, do mapeamento do cenario de casos sob a
jurisdicéo do Cade.

Os atos de concentracdo foram analisados seguindo os seguintes parametros: (i) ano de
julgamento; (ii) tipo de remédio aplicado (comportamental, estrutural ou hibrido —
comportamental e estrutural no mesmo caso); (iii) setores da economia envolvidos; (iv) escopo
geografico (internacional ou nacional e se houve cooperacdo); (v) existéncia de terceiro
interessado; (vi) efeitos concorrenciais identificados; (vii) comparacdo entre os efeitos
concorrenciais e o tipo de remédio aplicado; (viii) forma de aplicacdo dos remédios (se impostos
ou negociados); (ix) instancia de inicio das negociacfes (Superintendéncia-Geral ou Tribunal);
(x) monitoramento adotado (se hd ou ndo uso de terceiros independentes para realizar o
monitoramento e o tipo de trustee); (xi) previsdo de procedimento arbitral como método de
resolucdo de disputa; (xii) momento de definicdo do comprador para casos de remédios
estruturais; (xiii) se houve reanalise.

Do quadro 1, consta a lista das operagdes aprovadas com celebragdo do Acordo de
Controle de Concentracdo. O Ato de Concentragdo n® 08012.001697/2002-89, das requerentes
Nestlé Brasil Ltda. e Chocolates Garoto S.A., apesar de julgado em 2023, néo foi incluido nessa

lista por ser desdobramento de uma operacdo julgada, inicialmente, no rito da Lei n° 8.884/94.

Quadro 1 -Lista de casos com aplicacdo de remédios

AC Requerentes Conselheiro Relator Data decisdo
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1 | 08700.009882/2012-35 | Munksjo AB e Ahlstrom Corporation Ana de Oliveira Frazéo 22/05/2013
2 | 08700.006437/2012-13 | WP Roaming Ill S.A.RLe Syniverse| A joccandro Octaviani Luis | 22/05/2013
Holdings, Inc.
3 | 08700.007621/2014-42 | Holcim Ltd. e Lafarge S.A. Gilvandro Vasconcelos Coelho | 1 5/15/5914
de Araljo
Videolar S.A., Sr. Lirio Albino
4 | 08700.009924/2013-19 | Parisotto, Petréleo Brasileiro S.A. — Sérgio Costa Ravagnani 01/10/2014
Petrobras e Innova S.A.
5 | 08700.000658/2014-40 | Minerva S.A. e BRF S.A. Gilvandro Vasconcelos Coelho | 5/0g/014
de Araljo
JBS S/A, Rodopa IndUstria e Comércio
6 | 08700.010688/2013-83 |de Alimentos Ltda., Forte Marcio de Oliveira Janior 21/08/2014
Empreendimentos e Participa¢des Ltda.
Cromossomo Participacdes Il S.A. e Lo
7 | 08700.002372/2014-07 Diagnésticos da América S.A. Alessandro Octaviani Luis 16/07/2014
) Estacio Participagbes S.A. e TCA _ x
8 | 08700.009198/2013-34 Investimento em Participacdes Ltda. Ana de Oliveira Frazdo 14/05/2014
Anhanguera Educacional Participagdo _ x
9 08700.005447/2013-12 S A e Kroton Educacional S.A. Ana de Oliveira Frazdo 14/05/2014
10 | 08700.004957/2013-72 | Bayer S.A. e Monsanto do Brasil Ltda. Alessandro Octaviani Luis 22/01/2014
11 | 08700.000344/2014-47 |Bromisa Industria e Comercial Ltda. €| ap, ge Ojiveira Frazio 10/12/2014
ICL Brasil Ltda.
Telefonica Brasil S.A., Telefonica S.A., . S
12 | 08700.009732/2014-93 GVT Participagdes S.A. ¢ Vivendi S.A Marcio de Oliveira Janior 25/03/2015
Telefonica S.A., Assicurazioni Generali
13 | 08700.009731/2014-49 |S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. e Marcio de Oliveira Janior 25/3/2015
Mediobanca S.p.A.
14 | 08700.008607/2014-66 | GlaxoSmithKline PLC. e Novatis AG., Mércio de Oliveira Janior 25/02/2015
15 | 08700.006567/2015-07 | Ball Corporation e RexamPLC Gilvandro ;/eaf;’l‘]‘;g'os Coelho | 4971912015
Rumo Logistica Operadora Multimodal Gilvandro Vasconcelos Coelho
16 | 08700.005719/2014-65 |S.A.e ALL - América Latina Logistica e 11/02/2015
SA de Araujo
17 | 08700.004185/2014-50 | Continental Aktiengesellschaft €| A, g oliveira Frazao 28/01/2015
Veyance Technologies Inc
Dabi Atlante S.A. Industria Médico
18 | 08700.001437/2015-70 | Odontoldgica e Gnatus Equipamentos Paulo Burnier da Silveira 25/11/2015
Médico-Odontoldgicos Ltda.
Banco Bradesco S.A., HSBC Bank
19 | 08700.010790/2015-41 | Brasil S.A. - Banco Multiplo e HSBC Jodo Paulo de Resende 08/06/2016
Servicos e Participagdes Ltda.
Saint-Gobain  do Brasil Produtos
} Industriais e para Constru¢do Ltda., .
20 | 08700.010266/2015-70 SICBRAS Carbeto de Silicio do Brasil Alexandre Cordeiro Macedo 13/04/2016
Ltda.
21 | 08700.009363/2015-10. | !0 Unibanco S.A. e MasterCard Brasil | p. 1, y,rnjier da Silveira 11/05/2016
SolugBes de Pagamento Ltda.
TV SBT Canal 4 de S&o Paulo, Radio e Cristiane Alkmin Junqueira
22 | 08700.006723/2015-21 Televisdo Record S.A., TV Omega Ltda. Schmidt 24/02/2016
23 | 08700.003462/2016-79 | Reckitt Benckiser (Brasil) Ltda. e\ po0 ey da Silveira 14/09/2016
Hypermarcas S.A.
Banco Bradesco S.A., Banco do Brasil
24 | 08700.002792/2016-47 |S.A., Banco Santander (Brasil), Caixa Paulo Burnier da Silveira 09/11/2016
Econ6mica Federal,Itad Unibanco S.A.
25 | 08700.005937/2016-61. | | "¢ DOW Chemical Company e B1.Du | o5 gyyrier da Silveira 17/05/2017

Pont de Nemours and Company
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BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de

Cristiane Alkmin Junqueira
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26 | 08700.004860/2016-11 | Valores, Mercadorias e Futuros e Schmidt 22/03/2017
CETIP S.A. - Mercados Organizados
TAM Linhas Aéreas S.A., Iberia Lineas

27 | 08700.004211/2016-10 |A€reas de Espafia, S.A. Operadora,| ;. 050 10 e Resende 08/03/2017
Sociedad Unipersonal e British Airways
Plc.

28 | 08700.001642/2017-05 |!@d Unibanco Holding S.A. e Banco | o0 gyyrier da Silveira 16/08/2017
Citibank S.A.

29 | 08700.001390/2017-14 | AT&T Inc. e Time Warner Inc. Gilvandro C\jgafg’:]‘}ﬁ'os Coelho | 1611012017

30 | 08700.002165/2017-97 Votorantim S.A. e Arcelormittal Brasil Polyanna_ Ferreira Silva 07/02/2018
S.A. Vilanova

31 | 08700.001097/2017-49 gzﬁa@kt'e”ges‘e”“ha“ & Monsanto | by 10 Burnier da Silveira 07/02/2018
Grupo Petrotemex, S.A. de C.V. e| Cristiane Alkmin Junqueira

32 | 08700.004163/2017-32 Petr6leo Brasileiro S.A. Schmidt 07/02/2018
Weg Equipamentos Elétricos S.A. e .

33 | 08700.008483/2016-81 | TGM Industria e Comércio de Turbinas Polyanna Ferreira Silva 28/02/2018

S Vilanova

e Transmissoes Ltda.

34 | 08700.004431/2017-16 | (! UMPaNco SA. e XPInvestimentos | by g gyrpier da Siveira 14/03/2018

35 | 08700.007777/2017-76 | Praxair, Inc. e Linde AG. Mauricio Bandeira Oscar Maia 13/06/2018

i The Walt Disney Company (Brasil) Polyanna Ferreira Silva

36 | 08700.004494/2018-53 | 14 ¢ Twenty-First Century Fox, Inc. Vilanova 2110212019
SM  Empreendimentos Farmacéucos - . .

37 | 08700.005972/2018-42 Ltda., All Chemistry do Brasil Ltda. Mauricio Oscar Bandeira Maia 20/03/2019
Notre Dame Intermédica Saude S.A.,

38 | 08700.005705/2018-75 Medlp_lan Assistencial Ltda., H_ospltal Polyanna_Ferrelra Silva 22/05/2019
Samaritano Ltda., e Hospital e Vilanova
Maternidade Samaritano Ltda.

39 | 08700.001206/2019-90 | GlaxoSmithKline PLC. e Pfizer Inc. Paula Faran! de Azevedo 11/06/2019
Prosegur Brasil Transportadora de

40 | 08700.003244/2019-87 Valores e Seguranga S.A. e Tr_ar?sA\/lp_- Paula Fara}nl d_e Azevedo 11/12/2019
Transporte de Valores e Vigilancia Silveira
Patrimonial Ltda.
Brink’s Seguranga ¢ Transporte de

41 | 08700.001692/2019-46 | Valores Ltda. e Tecnoguarda Vigilancia | Mauricio Oscar Bandeira Maia 19/02/2020
e Transporte de Valores Ltda.
Athena Saude Espirito Santo S.A., Casa Luiz Augusto Azevedo de

42 | 08700.002346/2019-85 |de Salde Sdo Bernardo S.A. e Sao 9 17/06/2020

. Almeida Hoffmann

Bernardo Apart Hospital S.A.

43 | 08700.001226/2020-02 | Hiypera S-A. e Boehringer Ingelneim | .oy ionvioie Bertolino Braido | 30/07/2020
Internacional GMBH
Supermercados BH Comércio de

44 | 08700.002592/2020-71 | Alimentos S.A. e Comércio e | Mauricio Oscar Bandeira Maia 23/09/2020
Distribuicdo Sales LTDA.

45 | 08700.000627/2020-37 | GruPO SBF S.A e Nike do Brasil| | o \onriaie Bertolino Braido | 04/11/2020
Comércio e Participagdes Ltda.
Copagaz S.A., ltatsa S.A., Nacional

46 | 08700.000827/2020-90 | Gas Ltda., Fogas Ltda. e Liquigas S.A. | Mauricio Oscar Bandeira Maia 18/11/2020
(Petrobras S.A))
Prosegur Brasil S.A. Transportadora de

47 | 08700.001227/2020-49 Valores e Se_guran(;a e SACEL Servicos Paula Fara}nl d_e Azevedo 21/12/2020
de Vigiléncia e Transporte de Valores- Silveira
EIRELI

48 | 08700.003553/2020-91 Hypera S.A. e Takeda Pharmaceucals Paula Farani de Azevedo 20/01/2021

Internaonal AG

Silveira
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Hapvida Assisténcia Médica Ltda. e
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49 | 08700.001846/2020-33 | Plamed Plano de Assisténcia Médica | Luis Henrique Bertolino Braido 24/02/2021
Ltda.
50 | 08700.002569/2020-86 | Tupy S.A. e Teksid S.p.A. Luis Henrique Bertolino Braido 14/04/2021
51 | 08700.003307/2020-39 | Danfoss S/A e Eaton Corporation PLC Lenisa Rodrigues Prado 12/05/2021
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, . . . .
52 | 08700.005598/2020-08 White Martins Gases Industriais Ltda. Luis Henrique Bertolino Braido 16/06/2021
53 | 08700.000149/2021-46 | L-0caliza Renta Car S.A. e Companhia| | (oo podrigues Prado 15/12/2021
de Locagdo das Américas
54 | 08700.004426/2020-17 | BUS Servicos de Agendamento SA.€J3 | gq in costa Ravagnani 26/01/2022
ParticipacOes Ltda.
55 | 08700.000726/2021-08 | a0 S/ TetefonicaBrasit SA,TIM |y i penrique Bertolino Braido | 09/0212022
56 | 08700.003654/2021-42 | Atacadio S.A. e Grupo BIG Brasil S.A, |  -UiZ Augusto Azevedo de 25/05/2022
Almeida Hoffmann
Bunge Alimentos S.A., Cervejaria :
57 | 08700.007309/2021-88 | Petropolis S.A. e Cervejaria Petropolis | CUSYO A“f.usm Freitasde | 48/06/2022
ima
do Centro OesteLtda.
Empreendimentos Pague Menos S.A,
Ipiranga Produtos de Petrdleo S.A, e| Gustavo Augusto Freitas de
58 | 08700.005053/2021-74 Imifarma Produtos Farmacéuticos e Lima 22/06/2022
Cosmeéticos S.A.
i Ream Participacbes S.A. (Ream) e .
59 | 08700.006512/2021-37 Petr6leo Brasileiro S.A. (Petrobras) Lenisa Prado 30/08/2022
60 | 08700.004304/2022-84 Grep_ar.Partlupagoes Ltda e Petrdleo Lenisa Prado 21/06/2023
Brasileiro S.A.
Companhia Ultragaz S.A. (Ultragaz),
Bahiana Distribuidora de Gé&s Ltda.
61 08700.004940/2022-14 (Bahiana), Supergasbras Energia Ltda. Lenisa Prado 16/08/2023
(SGB) e Minasgds S.A. IndUstria e
Comércio (Minasgas).
TV SBT Canal 4 de Sdo Paulo S.A.,
Radio e Televisdo Record S.A., TV
62 08700.009574/2022-81 Omega Ltda (RedeTV), e Simba Victor Oliveira Fernandes 13/09/2022
Content - Intermediacédo e
Agenciamento de Contelddos Ltda.
Lactalis do Brasii — Comércio,
Importacdo e Exportacdo de Laticinios
63 08700.001128/2023-18 Ltda., Dairy Partners Americas Brasil Victor Oliveira Fernandes 20/10/2023
Ltda. e Dairy Partners Americas
Nordeste — Produtos Alimenticios Ltda.
Viacdo Aguia Branca S.A.; eJCA .
64 08700.002488/2022-48 Holding Transportes, Logistica e Luiz Augusto Azevedo de 20/10/2023

Mobilidade Ltda.

Almeida Hoffmann

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade.

Para fins desta pesquisa, foram utilizados apenas os casos ordinarios, tendo em vista

que, nos termos dos arts. 5° a 8° da Resolucio Cade n° 33, de 14 de abril de 20223, os casos

3 Art. 5° Fica estabelecido o Procedimento Sumario para Anélise de Atos de Concentragdo. Art. 6° O
Procedimento Sumério sera aplicado pelo Cade aos casos que, em virtude da simplicidade das operac6es, tenham
menor potencial ofensivo a concorréncia. Art. 7° A decisao de enquadramento do pedido de aprovacéo de ato de
concentra¢do em Procedimento Sumario é discricionéria, e serd adotada pelo Cade conforme os critérios de
conveniéncia e oportunidade, com base na experiéncia adquirida pelos 6rgédos integrantes do Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia na anélise de atos de concentracéo e na identificagdo daqueles que tenham menor
potencial ofensivo a concorréncia. 81°. Os atos em analise com base no Procedimento Sumario serdo objeto de
decisdo simplificada por parte da Superintendéncia, nos termos do artigo 54, I, da Lei n® 12.529/2011.82°. A
Superintendéncia-Geral deve observar o prazo de 30 (trinta) dias, a contar do protocolo de peticdo ou de sua
emenda, para decidir os atos de concentracdo enquadrados em Procedimento Sumaério e que ndo sejam
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFW-xds8ku4ud08eKBiYI7QPnJfmVHLyQZ31roaGZR0eg
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFZYpOMg60x3sZRX5TVmgzA0RQ_0XarJjlBIR6MkYuCnq
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddadhb9UjTOrf0Ke2bAiSAatUBqHBWC3WbHP-dgV81um723RT3DBrJ7xEcPHYIHjh1BPu-6FqQiprUY1_gofXPPk
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddadhb9UjTOrf0Ke2bAiSAatUBqHBWC3WbHP-dgV81um723RT3DBrJ7xEcPHYIHjh1BPu-6FqQiprUY1_gofXPPk
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddadhb9UjTOrf0Ke2bAiSAatUBqHBWC3WbHP-dgV81um723RT3DBrJ7xEcPHYIHjh1BPu-6FqQiprUY1_gofXPPk
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avaliados pelo rito sumario ndo sdo submetidos ao crivo do Tribunal do Cade ou ndo ha
possibilidade de imposicdo de remédios, sem que tenha havido conversdo de Ato de
Concentracéo do rito sumario para rito ordinario, ja que sdo julgados em apenas 30 (trinta) dias.

Também se esclarece que a contabilizacdo de remédios foi feita com base nos casos de
Ato de Concentragdo e ndo na quantidade de diferentes remédios aplicados pelo Cade nos Atos
de Concentracdo. Assim, os 64 casos permitem identificar, no maximo, dois remédios por Ato
de Concentracdo, ja que o trabalho, conforme mencionado, adota a dicotomia estrutural e
comportamental.

ApoGs essa primeira lista base de 64 casos, foi feito um levantamento de todos os
remédios que, junto com os Atos de Concentracdo foram tabulados segundo os seguintes
critérios: (i) quantidade de casos com remédios por ano de julgamento; (ii) tipo de remédio
aplicado (comportamental, estrutural ou hibrido — comportamental e estrutural no mesmo caso);
(iii) escopo geografico do Ato de Concentracdo (internacional ou nacional e cooperacédo); (iv)
existéncia de terceiro interessado; (V) os efeitos concorrenciais identificados; (vi) a comparagéo
entre os efeitos concorrenciais e o tipo de remédio aplicado; (vii) forma de aplicacdo dos
remédios, se impostos ou negociados; (viii) instancia de inicio das negociacdes, se
Superintendéncia-Geral ou Tribunal; (ix) o monitoramento adotado (se h&a ou ndo uso de
terceiros independentes para realizar 0 monitoramento e o tipo de trustee); (x) previsao de
procedimento arbitral como método de resolugdo de disputa; (xi) momento de definicdo do
comprador para casos de remédios estruturais; (xii) ACCs reanalisados; (xiii) coopera¢do com

agéncias reguladoras; (xiv) setores da economia envolvidos

reclassificados para andlise em Procedimento Ordindrio. 83°. Sem prejuizo a continuidade da andlise do ato de
concentracdo dentro dos prazos previstos nos 882° e 9° do artigo 88 da Lei n® 12.529/2011, o descumprimento
do prazo estabelecido no §2° do art. 7° desta Resolucdo devera ser justificado pelo Superintendente Geral, por
meio de despacho dirigido ao Tribunal, que deverd fundamentar as razdes do atraso, tornar a anélise do ato de
concentragdo prioritaria e, caso o ato de concentragdo ainda ndo tenha edital publicado, determinar a sua
publicacdo imediata, salvo caso de emenda. Art. 8° S8o hip6teses enquadraveis no Procedimento Sumaério, as
seguintes operac@es: | — Joint-Ventures classicas ou cooperativas: casos de associacdo de duas ou mais empresas
separadas para a formacédo de nova empresa, sob controle comum, que visa Unica e exclusivamente a participagéo
em um mercado cujos produtos/servicos ndo estejam horizontal ou verticalmente relacionados;ll — Substitui¢do
de agente econémico: situacfes em que a empresa adquirente ou seu grupo ndo participava, antes do ato, do
mercado envolvido, ou dos mercados verticalmente relacionados e, tampouco, de outros mercados nos quais
atuava a adquirida ou seu grupo; 111 — Baixa participacdo de mercado com sobreposi¢do horizontal: as situagdes
em que a operacéo gerar o controle de parcela do mercado relevante comprovadamente abaixo de 20%, a critério
da Superintendéncia-Geral, de forma a ndo deixar dividas quanto a irrelevancia da operacéo do ponto de vista
concorrencial;lV — Baixa participacdo de mercado com integracdo vertical: nas situagdes em que nenhuma das
requerentes ou seu grupo econdmico comprovadamente controlar parcela superior a 30% de quaisquer dos
mercados relevantes verticalmente integrados;V — Auséncia de nexo de causalidade: concentrages horizontais
que resultem em variacdo de HHI inferiores a 200, desde que a operacdo ndo gere o controle de parcela de
mercado relevante superior a 50%;V1 — Outros casos: casos que, apesar de ndo abrangidos pelas categorias
anteriores, forem considerados simples o suficiente, a critério da Superintendéncia-Geral, a ponto de ndo
merecerem uma analise mais aprofundada.” (Cade, 2022).
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Relativamente a forma pela qual os levantamentos foram realizados para cada item
acima descrito, esclarece-se 0 seguinte: na grande maioria dos casos, o levantamento foi
realizado para contabilizar a classificacdo de cada caso, como: ano de julgamento, tipo de
operacdo, forma de aplicacdo de remédios. Em outros casos, como o tipo de remédios, efeitos
concorrenciais ou momento de definicdo do comprador, a contagem ocorreu de duas formas:
na contabilizacdo do numero de sobreposi¢fes horizontais, de integragdes verticais, de
conglomerados e de outros problemas concorrenciais, a contagem se deu a0 mesmo tempo por
numero de atos de concentracdo, mas também contabilizando mais de um problema por caso.
Explica-se: mesmo que um Ato de Concentracdo apresentasse, por exemplo, mais de uma
sobreposic¢do horizontal, foi contabilizado apenas uma para nesse documento. No entanto,
guando houve sobreposicao horizontal, integracdo vertical e conglomerado, por exemplo, cada
problema foi contabilizado uma Gnica vez. Acredita-se que esse método contribui para uma
analise mais precisa, com foco em cada caso condicionado a ACC, em contraposi¢do a um
levantamento em termos de nimeros absolutos. Esse ndo parece ter sido a forma pela qual o
Cade tem realizado levantamentos ao longo dos anos.

E importante sinalizar, ainda, que no tocante ao tipo de operacao, ou seja, se 0 remédio
é nacional ou internacional, foi necessario analisar os formularios de notificacdo. Além disso,
para levantamento da cooperagdo internacional, considerou-se a pesquisa realizada por
Maiolino em 2020, para os primeiros cinco anos de aplicacdo da LDC, ou seja, de 2013 até
2017. Para o periodo subsequente, de 2018 a 2023, foram consultadas as informacdes dos votos
do Tribunal e os pareceres da Superintendéncia-Geral.

Em relacdo aos setores econdmicos, optou-se por identifica-los e classifica-los com base
nas informagdes disponibilizadas nos votos proferidos pelo Tribunal do Cade e nos pareceres e
notas técnicas da Superintendéncia-Geral, para que fosse possivel tracar paralelos na analise.

Porém, isso ndo significa que eles correspondem, de forma exata, a definicdo de
mercado relevante dos casos analisados. Optou-se por essa linha em razéo das especificidades
de alguns mercados relevantes definidos pela Superintendéncia-Geral e pelo Tribunal do Cade,
0 que poderia prejudicar as comparagdes entre os casos e a analise aqui realizada.>*

Finalmente, cabe pontuar os gargalos e dificuldades para conducdo da pesquisa:
primeiro, houve dificuldade de identificar, pelo teor dos votos, o remédio usado para solucionar
0s problemas concorrenciais, em especial em casos com aplicacdo de mais de um tipo de

remédio.

34 posicionamento e classificacdo similares foi feita por Stephanie Penereiro (2022), em sua pesquisa de mestrado.
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Além disso, perceberam-se problemas relacionados a transparéncia. Existem varios
trechos de votos classificados de “acesso restrito” e, em alguns casos, 0 ACC nem mesmo
consta nos autos publicos. Isso dificulta uma compreensdo completa da maneira pela qual o
Cade faz suas andlises, o0 que o leva a selecdo de determinados remédios e o que foi debatido
entre a autarquia e as requerentes.

A proposito, ressalta-se a busca do Cade de tentar facilitar o acesso a informagdes

publicas por meio da ferramenta “Cade em Numeros”®, com dados a partir de 2015.
2.2.2 Analise estatistica
2.2.2.1 Quantidade de casos com remédios por ano

O ponto de partida para analise dos remédios aplicados pelo Cade foi o levantamento
de casos por ano, no periodo estudado, 2013 a 2023, para entender a atuacdo da autoridade
brasileira ao longo do tempo. Ao se utilizar o ano como unidade de medida, permite-se uma
andlise continua, além da identificacdo de tendéncias e variagdes anuais, facilitando a
identificacdo de tendéncias e as mudancas na aplicacdo de remédios. Além disso, esse padréo
temporal é adequado para correlagbes que serdo feitas com outros levantamentos da pesquisa.

De 2013 a 2023, os ACs aprovados com a aplicacdo de remédios totalizaram 64 casos,

conforme apresentado no grafico 1, abaixo.

Gréfico 1 -Total de remédios em atos de concentracdo aplicados por ano (2013-2023)

9
7 7
6 6 6 6
5 5 5
2 || || ||

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[unN
o

S P, N W H U1 OV NN 0 O

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com base em dados obtidos no sitio eletronico do Cade.

% Disponivel em: https://cadenumeros.cade.gov.br. Acesso em: 11.06.2024.
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Para melhor compreender a ordem de grandeza entre o nimero de casos com remédios
aplicados e o total de casos ordinarios, uma vez que sdo esses 0S casos em que pode ocorrer a

aplicacdo de remédios, o grafico 2 apresenta essas duas variaveis.

Grafico 2 - Proporcéo de casos com remédios em atos de concentracgdo sob total de casos
ordinarios (2013-2023)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

Percebe-se que, em comparacdo com o total de casos ordinarios, 0 nUmero de casos com
aplicacdo de remédios varia entre 7 e 18% dos casos ordinarios no periodo estudado. Essa
distancia entre os casos com remédios é ainda mais elevada e relevante se comparada com o

total geral de casos julgados pelo Cade, conforme demonstra o gréfico 3.

Grafico 3 — Numero de casos com remédios comparado ao total de atos de concentracao
por ano (2013-2023)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

Por esse levantamento, 0os numeros indicam que, embora seja uma pratica relevante, a
implementacao de remédios antitruste ocorre de forma seletiva e em circunstancias especificas,

onde 0s riscos concorrenciais sdo mais evidentes e justificam sua aplicacao.
2.2.2.2 Tipo de remédio (estrutural, comportamental ou hibrido)

Apesar de existirem outras classificagdes, nesta tese, optou-se por adotar a diviséo entre
remédios comportamentais e estruturais, aplicados isolados ou combinados, esses chamados de
hibridos. Do numero total de remédios adotados pelo Cade no periodo estudado, 12 foram

estruturais (20%), 26 comportamentais (44%), e 21 hibridos (36%), conforme grafico 4.

Gréfico 4 — Classificacao dos remédios - estrutural, comportamental ou hibrido (total)

Hibrido; 34%

Comportamental;
19%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade
J& o gréfico a seguir traz a evolucdo dos remédios antitruste na atuacdo do Cade durante

0s primeiros onze anos de sua aplicacdo. E interessante notar que, inicialmente, aplicavam-se
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mais remédios estruturais em comparacdo com 0s comportamentais e, ao longo dos anos,
ocorreu uma maior incidéncia dos remédios comportamentais, seja de forma unitéria, seja de

maneira hibrida. E o que demonstra o grafico 5.

Grafico 5 — Classificacdo dos remédios - estrutural, comportamental ou hibrido (por ano)

100%
0,
90% 22% '} 20%

80%
50%
700 57% 0,
% 3} 67% 67%
60%

=)

50% 1

40%
30%
0 0
20% 0 0
o
10% 0 o
0% 0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

® Estrutural ™ Comportamental Hibrido

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

No periodo de 2013 a 2015, é possivel notar uma predominancia de remédios estruturais,
tanto isolados, quanto combinados com remédios comportamentais No entanto, a partir de
2016, observa-se uma mudanca significativa, com aumento na adocdo de remédios
exclusivamente comportamentais, especialmente de 2016 a 2019.

Justificativas relacionadas a essa alteracdo de cenario podem indicar a ocorréncia de
mudancas associadas ao tipo de problema concorrencial encontrado na operagdo, que pode
esclarecer o aumento do uso de remédios comportamentais. Para isso, sera feito um cruzamento
dos dados dos problemas concorrenciais com o tipo de remédio aplicado.

Tokuzumi (2019) justifica a prevaléncia dos remédios comportamentais como uma
possivel continuidade dos ditames da Lei n° 8.884/94. Segundo ele, entre 1994 e 2013, houve
grande utilizacdo de remédios comportamentais em fusdes envolvendo apenas sobreposicao
horizontal. Entre 1995 e 2013, 63% dos casos de sobreposi¢do horizontal aprovados com
restri¢des utilizaram remédios comportamentais; 26% empregaram remédios estruturais, e 11%

combinaram medidas comportamentais e estruturais. No entanto, ele entende que isso ocorria
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em razéo do sistema de incentivos que a legislacéo anterior permitia aos agentes econdmicos e
ao Cade, 0 que ndo se mantém no regime da atual Lei n® 12.529/2011.3

Enfim, seja qual for a justificativa, que ainda ndo pode ser identificada, cabe destacar
que os dados mostram que a atuacdo do Cade vai contra as proprias diretrizes, ja que o Guia de
Remédios apresenta como primeira diretriz na aplicacéo de remédios a preferéncia por remédios
estruturais (Cade, 2018a).

Dessa forma, os dados mostram que ha espaco para maior uso de remédios estruturais,
cujo monitoramento implica custos menores para a autoridade antitruste e estaria alinhado as

melhores préticas internacionais.
2.2.2.3 Setores da economia envolvidos

Setor econdmico é uma divisdo da economia que relne atividades com caracteristicas e
funcBes semelhantes. Classificar os casos em setores econdmicos permite entender quais séo 0s
setores nos quais ha mais aplicacdo de remédios e que vem passando por maiores niveis de
concentragéo.

Frente a essa importancia, foi feito um esforco para classificar todos os mercados das
operacdes, com base no setor apresentado nos editais publicados pela Superintendéncia-Geral
e pelos mercados relevantes, definidos nos pareceres da Superintendéncia-Geral, bem como nos
votos do Tribunal do Cade.

Optou-se por néo classificar os casos tendo como base tdo somente o mercado relevante,
em razdo da especificidade das defini¢cGes adotadas pelo Cade para 0s casos concretos. 1sso
dificultaria a comparacdo entre os setores com mais ou menos aplicacdo de remédios em Atos
de Concentracéo.

Foi adotada, entdo, a definicdo dos setores com base na Classificacdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE), por ser a forma oficial de classificacdo do Sistema Estatistico
Nacional e dos 6rgdos federais gestores de registros administrativos, utilizada para cadastro

central de empresas e pesquisas econémicas, entre outros (Concla, 2024, p. 1). Além disso, essa

36“A prevaléncia da utilizago de remédios comportamentais no Brasil decorre da Lei 8.884/1994. Durante a
vigéncia da lei anterior, as empresas tinham a op¢&o de notificar a operacéo antes ou depois de fechar o negécio.
Na pratica, a segunda alternativa era a mais usual. Como consequéncia, quando o CADE julgava o ato de
concentracdo a operacdo ja estava consumada, dificultando ou impossibilitando a aplicacdo de remédios
estruturais. Exceto nos casos em que uma espécie de medida cautelar era imposta pelo CADE para congelar a
operacao (o chamado APRO - Acordo de Preservacao de Reversibilidade da Operacdo), as estruturas das empresas
e do mercado ja tinham sido alteradas quando a decisdo era proferida pelo CADE. Neste cenario, a reversao da
concentracdo (total ou parcialmente) pela imposicdo de remédios estruturais mostrava-se incapaz de obter 0s
efeitos desejados. Dessa forma, no modelo antigo, a utilizacdo de remédios comportamentais era mais viavel e
eficaz. (Tokuzumi, 2019, p. 121).”
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classificacdo é adotada pela prépria Superintendéncia-Geral na maioria dos editais que
conferem publicidade aos Atos de Concentragé&o.

Tendo em vista a generalidade da classificagdo por secdo, decidiu-se classificar os
setores com base nessa categoria. O quadro 2 apresenta 0 nimero de setores por caso e sua

classificagdo da secdo CNAE.

Quadro 2 — Numero de setores dos casos por se¢do da CNAE

Secio CNAE Numero de setores dos
Casos
Agricultura, pecuaria, producdo florestal, pesca e aquicultura 4
Industrias extrativas 3
Industrias de transformacao 22
Eletricidade e gas 1
Agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos e descontaminagao 0
Construgao 0
Comércio; reparacdo de veiculos automotores e motocicletas 15
Transporte, armazenagem e correio 2
Alojamento e alimentacéo 0
Informag&o e comunicagao 9
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados 10
Atividades imobiliarias 0
Atividades profissionais, cientificas e técnicas 1
Atividades administrativas e servigos complementares 5
Administracao publica, defesa e seguridade social 0
Educacéo 2
Salde humana e servigos sociais 3
Avrtes, cultura, esporte e recreagéo 0
Outras atividades de servigos 0
Servicos domésticos 0
Organismos internacionais e outras instituigdes extraterritoriais 0
Total 77

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados do IBGE

Note-se que 0 numero total se setores é maior que o nimero de casos da pesquisa. 1sso

ocorre, porque um anico caso pode envolver mais de um setor da economia. Os setores mais
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envolvidos em opera¢des com aplicacdo de remédios no periodo pesquisado foram: industria
da transformacdo, comércio; reparacdo de veiculos automotores e motocicletas, atividades
financeiras, de seguros e servigos relacionados e informacdo e comunicacgéo.

Tendo em vista a amplitude de atividades envolvidas em cada secdo CNAE, 0s casos
foram classificados, também, nas respectivas se¢oes.

O quadro 3 apresenta as se¢des que foram identificadas nos casos e o respectivo numero

que identifica a quantidade total de secdes:

Quadro 3 — Setores por divisdo CNAE

Secao Divisao NP EIYEEe

¢ identificadas

Agricultura, pecuéria,

producdo florestal, pesca e |01 Agricultura, pecuéria e servicos relacionados

aquicultura 4
06 Extracdo de petrdleo e gas natural 2

Industrias extrativas N — —
07 Extragdo de minerais metalicos 1
10 Fabricag&o de produtos alimenticios 4
13 Fabricag&o de produtos téxteis 1
15 Preparacdo de couros e fabricacdo de artefatos de
couro, artigos para viagem e calcados 1
17 Fabricacédo de celulose, papel e produtos de papel 1
19 Fabricacdo de coque, de produtos derivados do
petréleo e de biocombustiveis 1
20 Fabricacdo de produtos quimicos g

Industrias de transformacdo |21 Fabricacdo de produtos farmogquimicos e
farmacéuticos 4
23 Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 5
24 Metalurgia 2
25 Fabricacdo de produtos de metal, exceto méaquinas e
equipamentos 1
28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos 3
29 Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias 1
32 Fabricacdo de produtos diversos 1

Eletricidade e gés 35 Eletricidade, gés e outras utilidades 1

46 Comércio por atacado, exceto veiculos automotores
e motocicletas 14
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Comércio; reparagdo de
veiculos  automotores e
motocicletas

47 Comeércio varejista

4
49 - Transporte terrestre 3
Trans_porte, armazenagem e |52 Armazenamento e atividades auxiliares dos
correio transportes 1
51 Transporte aéreo 1
59 Atividades cinematogréaficas, producéo de videos e
de programas de televisdo; gravacdo de som e edigdo
de musica 2
Informagdo e comunicagdo | 6o Atividades de radio e de televisdo 2
61 Telecomunicagdes 5
63 Atividades de prestagdo de servicos de informagédo 1
64 Atividades de servicos financeiros 4
Atividades financeiras, de .
seguros e servicos | 65 Seguros, resseguros, previdéncia complementar e
relacionados planos de saude 4
66 Atividades auxiliares dos servicos financeiros,
seguros, previdéncia complementar e planos de salde 4
Atividades profissionais, | 74 OQOutras atividades profissionais, cientificas e
cientificas e técnicas técnicas 1
. . 77 Aluguéis ndo-imobilidrios e gestdo de ativos
Atividades administrativas e intangiveis nao-financeiros 1
servigos complementares — - —
79 Agéncias de viagens, operadores turisticos e
servicos de reservas 1
Atlv_ldades administrativas e 80 Atividades de vigilancia, seguranga e investigacéo
servigos complementares 3
Educacéo 85 Educacéo 2
Sau_dt_a humana e servigos 86 Atividades de atencdo a saude humana
sociais 3
Total
94

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados do IBGE e do sitio eletronico do Cade

Percebe-se que, ao se classificarem os setores econémicos com base na divisdo da
CNAE, a dispersdo é maior do que a divisdo por secdo, haja vista 0s casos possuirem mais
setores na classificagdo por divisdo CNAE. Por esse critério, a divisdo 46 - Comércio por
atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas, e a divisdo 20 - Fabricacdo de produtos

quimicos, foram as divisbes com maior numero de setores identificados nos Atos de

Concentracdo analisados.
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Alguns casos possuem uma Unica se¢do e uma unica divisdo. Por exemplo: os Atos de
Concentracdo n° 08700.009198/2013-34 (Requerentes: Estacio Participagdes S.A. e TCA
Investimento em Participacbes Ltda.) e 08700.005447/2013-12 (Requerentes: Anhanguera
Educacional Participacdo S.A. e Kroton Educacional S.A.) sdo os Unicos no setor de educacéo
e, em ambos, o setor de educagdo é o unico identificado, tanto com base na se¢do, quanto na
divisdo CNAE.

Também alguns casos possuem mais de uma secdo e divisdo, como o do Ato de
Concentracdo n° 08700.002346/2019-85 (Requerentes: Athena Saude Espirito Santo S.A., Casa
de Saude Sao Bernardo S.A. e Sdo Bernardo Apart Hospital S.A.), cujos setores consistem em
suas secfes CNAES (Atividades financeiras, de seguros e servigcos relacionados e saude
humana e servicos sociais) e duas divisdes, uma referente a cada se¢do (65 Seguros, resseguros,
previdéncia complementar e planos de satde e 86 Atividades de atencdo a saude humana).

Diante dessas secOes e dessas divisdes, foi possivel chegar as seguintes classificacdes
de setores gerais: (i) agricultura; (ii) educacdo; (iii) energia; (iv) financeiro; (v) saude; (vi)
quimico; (vii) seguranca; (viii) telecomunicacg6es; (xi) transporte; (x) outros. O quadro 4 resume

a distribuicdo dos setores de cada caso nos setores gerais, adotados para classificacdo:

Quadro 4 — Setores econdmicos e nimero de casos

Setor econémico Numero de setores
1 — Agricultura 4
2 — Educagéo 2
3 — Energia 1
4 — Financeiro 6
5 — Saude 4
6 — Quimica 10
7 — Seguranca 3
8 — Telecomunicagfes 8
9 — Transporte 4
10 — Outros 29
Total 71

Fonte: Elaborado pela pesquisadora com dados do sitio eletrénico do Cade

Nota-se que, a excegdo da classificacdo “outros”, os setores com maior numero de

concentracdes analisadas pelo Cade foram: o quimico, o de telecomunicacgdes e o financeiro.
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Destaca-se que o Cade ndo classificou, seja em edital, em parecer ou voto, nenhum dos
mercados relevantes ou setores envolvidos nas operagoes ora analisadas, seja com aplicacéo de
remeédios em Atos de Concentracdo, como mercados digitais ou mercado de plataforma digital.

Esses sdo definidos como “entidades que atuam online e que atendem simultaneamente
pelo menos dois grupos diferentes de usudrios, permitindo interaces entre eles que podem
beneficiar tanto esses usuarios quanto a plataforma em si” (OCDE, 2019a, p. 20).%

No entanto, na publicac¢ao “Mercados de Plataformas Digitais”, 0 Cade (2021) referiu-
se a dois Atos de Concentracdo como casos de plataformas digitais para além dos setores e de
mercados relevantes envolvidos. Foram eles: os Atos de Concentragdo n°® 08700.004431/2017-
16 (Requerentes: Itai Unibanco S/A. e XP Investimentos S/A) e n° 08700.000627/2020-37
(Requerentes: Grupo SBF S.A. e Nike do Brasil Comércio e Participacfes Ltda.).

Considera-se importante a referéncia aos casos de mercados de plataforma para melhor
entender a atuacdo do Cade na aplicacdo de remédios nesses mercados e identificar pontos a
serem melhorados em perspectivas futuras.

Em geral, a classificacdo dos setores econémicos nos Atos de Concentragéo é essencial
para se compreender quais setores estdo passando por maior concentracdo e onde ha maior
aplicacdo de remédios antitruste. Nesse sentido, o0 uso da classificagdo CNAE permitiu uma
analise mais abrangente, mostrando os setores mais impactados.

Embora haja uma diversidade significativa entre as se¢des e as divisdes analisadas,
alguns setores, como industria de transformacdo, comércio e reparacdo de veiculos
automotores, além de atividades financeiras, se sobressairam entre os mais frequentemente
envolvidos em operacgdes que requerem aplicacdo de remédios.

Essa analise possibilita uma visdo mais clara das tendéncias de concentragdo nos
diversos setores da economia, evidenciando a importancia de maior atencdo a ser dada a esses
mercados. Também é necessaria uma atencdo especial a mercados de plataformas digitais, que

ainda carecem de mais reconhecimento formal nos processos analisados.

37 No original: This report focuses on online entities that serve at least two different sets of users simultaneously,
bringing them together and enabling interactions between them that can benefit the users as well as the platform
itself. The two-sided or, in some cases multi-sided, nature of these entities has much to do with both the benefits
they bring and the degree of difficulty of the policy challenges they present. Therefore, in this report, a requisite
condition for qualifying as a “platform” is serving two or more distinct sets of users who interact in at least one
direction through the service (OCDE, 2019, p. 20).
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2.2.2.4 Escopo geografico do Ato de Concentragéo (transnacional ou nacional)

Os ultimos 30 anos foram marcados pela proliferacdo de sistemas de defesa da
concorréncia em todo o mundo (Whish; Bailey, 2012, p. 812). Esse fato, além do contexto de
avanco da globalizacao, levou ao aumento dos Atos de Concentra¢do multijurisdicionais ou
transnacionais (Webber, 2015).®® Trata-se daqueles Atos notificados ou que podem ser
analisados por mais de uma jurisdicdo concorrencial (OCDE, 2021) e que podem produzir
efeitos econdbmicos em mais de um pais (Burnier Silveira, 2011).

Por mais que todos os principios e diretrizes relacionados a remédios de Atos de
Concentragdo também se apliquem aos casos transnacionais (ICN, 2016, p. 19),¥situacoes
dessa natureza demandam minuciosa atencdo, ja que a aplicacdo unilateral do direito
concorrencial em Atos de Concentracdo transnacionais pode gerar significativas desvantagens
e aumento de custos, tanto para a autoridade, quanto para os entes privados (Carvalho; Burnier
da Silveira, 2013).

Para mapear a melhor forma de avaliar os Atos de Concentragdo transnacionais, tanto a
doutrina, quanto os organismos internacionais tém discutido os respectivos desafios e possiveis
solucdes para a matéria.

Entre os muitos desafios, estdo: primeiro, a multiplicidade de jurisdi¢cdes que, muitas
vezes, implica a aplicacdo de remédios que impactardo outras jurisdicbes. Geralmente, isso
significa negociar remédios em conjunto com outras autoridades, o que pode demandar
coordenacao, no sentido de alinhar o tempo das aprovac6es ou da imposicdo de remédios.

Nessa perspectiva, a ICN explica a importancia do alinhamento em relagédo ao timing da
operacao:

A cooperagdo internacional é voluntéria e as autoridades de concorréncia tém total
discricdo para determinar a extensdo da cooperacdo durante todo o processo de
revisdo. Se as autoridades de concorréncia decidirem envolver-se em uma cooperacdo
extensiva, incluindo sobre remédios, elas, juntamente com as partes envolvidas na
fusdo, devem esforcar-se para alinhar o cronograma dos respectivos procedimentos
de remédios. Quando o cronograma das discussdes sobre remédios nao esta alinhado,
0s remédios impostos tém um risco maior de divergéncia e incompatibilidade (ICN,
2016, p. 6).%0

38«0 fendomeno da globalizagdo promoveu uma onda de fusdes e aquisi¢des internacionais”. No original: The
phenomenon of globalization has fostered a wave of M&A internationally (Aradjo et al, 2018, p. 178).

39 No original: The key factors for designing an effective remedy and the considerations relating to the nature and
scope of a remedy described above also apply to multijurisdictional reviews and there are likely to be benefits
from discussing remedy choice and design with other reviewing authorities. (ICN, 2016, p. 19).

40'No original: International cooperation is voluntary and competition authorities have full discretion to determine
the extent of cooperation throughout the review process. If competition authorities decide to engage in extensive
cooperation, including on remedies, they, together with merging parties, should strive to align the timing of
respective remedy procedures. When the timing of remedy discussions is not aligned, the remedies imposed have
a greater risk of divergence and incompatibility.(ICN, 2016, p. 6).
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Relativamente a cooperagdo, organismos como a OCDE e a ICN, além de autores,
afirmam que ela pode ser uma peca fundamental para tratar problemas no ambito de fusdes
transnacionais. Para a ICN, alguns aspectos que podem ser discutidos entre as autoridades séo:
(i) estrutura e contetdo do remédio; (ii) critérios especificos para o comprador; (iii) necessidade
de se exigir um Unico comprador; (iv) viabilidade dos negdcios desinvestidos; (v) duracdo dos
periodos de desinvestimento e dos servicos transitorios; (vi) uso de trustes; (vii) riscos na
implementacao dos remeédios. Esses aspectos podem resultar em remédios negociados de forma
coordenada ou de forma separada (ICN, 2016, p. 19).

Mas para autores como Harkrider ¢ O’Mara (2023), mesmo que exista um alto nivel de
cooperacao internacional, € possivel que o caso enfrente dificuldades, pois

[...] as partes podem enfrentar opinides divergentes das jurisdigdes avaliadoras sobre
os efeitos competitivos da fusdo e a eficicia de qualquer pacote de remédios proposto.
As jurisdicBes avaliadoras que seguem as melhores praticas para remédios tentardo
adaptar os remédios ao dano, mas o que é suficiente para substituir ou preservar a
concorréncia perdida na visdo de uma jurisdicdo avaliadora pode diferir
significativamente da de outra. Nesses casos, € importante que as partes reconhecam
as diferencas factuais e posicionais entre as jurisdi¢des ao considerar se um pacote de

remédios oferecido aborda as preocupagdes com a concorréncia (Harkrider; O’Mara,
2023, p. 9-10).4

Assim, pode-se dizer que, além da instrugcdo dos Atos de Concentragdo transnacionais —
0s quais ja implicam desafios, como coordenacdo de prazos de instrucdo, publicacdo de
decisoes e trocas de informac@es entre autoridades —, a necessidade de remédios transnacionais
torna o processo ainda mais complexo.

Remédios transnacionais demandam, além de todos os aspectos relacionados a
respectiva aplicacdo padrdo, coordenacdo de prazos e de ativos que serdo determinados ao
desinvestimento por cada autoridade de defesa da concorréncia, alinhamento em relacdo ao
monitoramento e cumprimento dos remédios, que pode ser necessaria a execucdo em outra
jurisdicdo. Entre outros desafios, esses fatores justificam especial atencdo e estudo dos casos
transnacionais, devido a complexidade e desafios adicionais que apresentam. Longo e confuso

Em adigdo, fusBes transnacionais também envolvem desafios relacionados ao
enforcement da decisdo, em razéo da dificuldade de garantir a efetividade do que foi decidido

(Oliveira, 2018). Isso, principalmente se os ativos das empresas estiverem localizados em

“INo original: Even if there is a high level of inter-jurisdictional cooperation, the parties may face divergent views
from reviewing jurisdictions on the competitive effects of the merger and the effectiveness of any proposed
remedies package. Reviewing jurisdictions following best practices for remedies will attempt to tailor the remedies
to the harm, but what is sufficient to replace or preserve lost competition in the views of one reviewing jurisdiction
can differ significantly from another. In those cases, it is important that the parties acknowledge differences in the
factual and positional differences across jurisdictions when considering whether an offered remedies package
addresses competition concerns. (Harkrider; O’Mara, 2023, p. 9-10).



64

territorios diferentes daquele da autoridade que proferiu a decisdo. Nesse caso, a decisdo tomada
por uma autoridade pode vir a se tornar apenas uma ameaca de sangéo legal (Carvalho; Burnier
da Silveira, 2013).

Além disso, havendo aprovacédo condicional, € possivel que os remédios acordados ou
impostos pelas autoridades sejam contraditdrios entre si ou, ainda, que as decisdes finais sejam
contraditorias (Budzinski, 2014).

Ainda se entende que é relevante saber quais casos transnacionais demandaram o uso
da cooperacdo internacional. Justamente por se tratar de casos mais complexos e por exigirem
instrucdo mais cuidadosa no desenho dos remédios, é possivel a utilizacdo da cooperagdo
internacional com outras autoridades de defesa da concorréncia. Trata-se de um mecanismo de
suavizacdo dos problemas gerados pela pluralidade de competéncias de analise de atos de
concentracdo transnacionais, e para alinhar os remédios a serem aplicados, além de fortalecer
o0 vinculo entre as autoridades que cooperam (Maiolino, 2020, p. 74).

Nos 64 casos de aplicacdo de remédios pelo Cade levantados neste estudo, 18 eram

transnacionais, o que representa 28% do total, como demonstrado no gréafico 6.

Grafico 6 — Tipo da operacao (casos transnacionais ou nacionais)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

A globalizagdo tem contribuido para integracdo de mercados e a tendéncia € que o
numero de operagdes transnacionais aumente. Nos Acordos de Concentragéo analisados neste
trabalho, os nimeros descritos no grafico 7 demonstram a evolucao da distribuicéo dos 18 casos

transnacionais ao longo do periodo estudado.
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Gréfico 7 —Casos transnacionais por ano
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Em relacdo & cooperacéo internacional, ao menos nos autos dos Atos de Concentragdo
com aplicacdo de remédios que sdo operacdes transnacionais, ha registro de que houve
cooperagdo com outras autoridades de defesa da concorréncia em 77% do total de casos

transnacionais, conforme mostra o grafico 8.

Gréfico 8 — Numero de casos com cooperacdo internacional
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A andlise dos 64 casos de aplicacdo de remédios pelo Cade, os quais incluem 28%
operacdes transnacionais, torna evidente a relevancia crescente dos Atos de Concentracdo que
transcendem fronteiras nacionais. Por sua complexidade, na maioria das vezes, a eficacia dos
remeédios impostos a essas operacOes exige cooperacao internacional, ndo s6 para se vencerem
0s desafios, como para diminuir seus custos.

Ainda que néo tenham tido casos de remédios transnacionais analisados pelo Cade em
2020, 2022 e 2023, a serie historica de operacdes transnacionais com aplicacdo de remédios ao
longo do tempo destaca a importancia da cooperacéo internacional entre autoridades de defesa
da concorréncia. Dos 18 casos transnacionais, 14 deles, ou seja, 77%, envolveram algum grau
de cooperacdo com outras autoridades de defesa da concorréncia. Esse exemplo justifica o
argumento acima, de que a cooperacdo € importante para uma solucdo eficaz de operacdes
transnacionais. Basta, para tanto, a referéncia a complexidade do respectivo contexto e a
necessidade de maior conhecimento das autoridades defensoras da livre concorréncia em suas
analises.

A cooperacdo foi destacada, inclusive, nos seguintes votos ao longo dos anos, como
pode ser verificado nos Atos de Concentracdo: n° 08700.009882/2012-35 (Requerentes:
Munksjo AB e Ahlstrom Corporation); n° 08700.006437/2012-13 (Requerentes: WP Roaming
I11 S.a.r.I Syniverse Holdings, Inc.); n°® 08700.006567/2015-07 (Requerentes: Ball Corporation
e Rexam PLC); n° 08700.005937/2016-61 (Requerentes: The Dow Chemical Company e E.I.
Du Pont de Nemours and Company);n°® 08700.001390/2017-14 (Requerentes: AT&T Inc. e
Time Warner Inc.);n° 08700.001097/2017-49 (Requerentes: Bayer Aktiengesellschaf e
Monsanto Company) e n° 08700.004494/2018-53 (Requerentes: The Walt Disney Company
(Brasil) Ltda. e Twenty-First Century Fox, Inc.).

Essa cooperacdo é crucial para alinhar procedimentos, prazos e critérios de aplicacdo de
remédios, evitando divergéncias e incompatibilidades que podem comprometer a eficicia das
medidas adotadas. Ao que os dados indicam, o Cade estd alinhado com as melhores préaticas

internacionais, no tocante a cooperacao em sede de remédios, ainda que caibam melhoras.
2.2.2.5 Existéncia de Terceiro Interessado

O terceiro interessado em Atos de Concentracdo € uma parte que, embora nao
diretamente envolvida na operacdo, importa-se com as possiveis consequéncias do negdécio,
haja vista poder ser afetado por ela. Sua participacdo “oportuniza a vocalizagdo de contrapontos,
esclarecimentos e opinides complementares, antagdnicas ou diversas a narrativa de mercado e

ao racional juridico-econdmico apresentado pelas partes”. Em sintese, sua participacdo pode
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apresentar elementos apropriados a situa¢do no periodo de instru¢éo do processo, contribuindo
para que a autoridade forme seu juizo de valor de forma mais completa (Oliveira; Misale, 2017,
p. 213, 214).

Em geral, esse terceiro se habilita no processo com o objetivo de se opor a operacao e,
nesse sentido, normalmente pleiteia a imposi¢do de condicionantes a sua aprovagao ou até
pleiteia mesmo sua reprovacgdo (Oliveira; Misale, 2017, p. 216). Ele pode interpor recurso
administrativo da decisdo de aprovacdo do Ato de Concentracdo pela Superintendéncia-Geral,
nos termos do art. 121, 11, do Regimento Interno do Cade (RICADE)*? — como nos Atos de
Concentracdo: n° 08700.006723/2015-21 (Requerentes: TV SBT Canal 4 de Sdo Paulo, Radio
e Televisdo Record S.A. e TV Omega Ltda.); n°® 08700.000627/2020-37 (Requerentes: Grupo
SBF S.A e Nike do Brasil Comércio e Participacdes Ltda.); n° 08700.007309/2021-88
(Requerentes: Bunge Alimentos S.A., Cervejaria Petrépolis S.A. e Cervejaria Petropolis do
Centro Oeste Ltda.); n° 08700.006512/2021-37 (Requerente: Ream Participacfes S.A. e
Petréleo Brasileiro S.A.) e n°® 08700.009574/2022-81 (Requerentes: TV SBT Canal 4 de Séo
Paulo S.A., Réadio e Televisdo Record S.A., TV Omega Ltda., e Simba Content — Intermediac&o
e Agenciamento de Conteldos Ltda.).

Além de comprovarem nexo causal em relacdo ao objeto da operacdo e o interesse
afetado, os terceiros também devem respeitar o critério temporal. Para isso, devem habilitar seu
pedido como intervenientes no prazo de 15 (quinze) dias, contados da publicacdo do edital do
Ato de Concentracéo, nos termos do art. 118*® do RICADE. Mesmo sem ser aceito o pedido,
nada impede o Cade de ouvir terceiros durante a instru¢do processual, na qualidade de amicus
curiae, por exemplo, mas sem prerrogativas especificas (Oliveira; Misale, 2017, p. 218-229).

Exemplo disso é o que ocorreu no Ato de Concentracdo n°® 08700.004940/2022-14
(Requerentes Companhia Ultragaz S.A., Bahiana Distribuidora de Gés Ltda., Supergasbras
Energia Ltda. e Minasgds S.A. Industria e Comércio), no qual as empresas Fetramico
(Federacdo Nacional dos Trabalhadores no Comércio de Minerio e Derivados de Petroleo),
Linkgas e Copa Energia ingressaram com pedido de terceiro interessado, mas somente a Copa
Energia se habilitou e pdde apresentar recurso como tal. Isso demonstra que o mero pedido de

ingresso como terceiro interessado ndo implica sua aceitacdo pelo Cade.

42Art. 121. Concluidas as instrugdes complementares no Ambito da Superintendéncia-Geral, esta: [...] 1l - oferecera
impugnacao perante o Tribunal, caso entenda que o ato deva ser rejeitado, aprovado com restri¢Ges, aprovado
mediante acordo em controle de concentragdes, ou que ndo existam elementos conclusivos quanto aos seus efeitos
no mercado. (Cade, 2021).

“Art. 118. O pedido de intervencdo de terceiro interessado cujos interesses possam ser afetados pelo ato de
concentracdo econdmica devera ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias da publicacdo do edital previsto no
paragrafo Unico do art. 111, e sera analisado nos termos do art. 43. (Cade, 2021).
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Ao mesmo tempo, é possivel que empresas que ndo se habilitaram como terceiras
interessadas atuem de forma ativa ao longo da instru¢do dos casos. Por exemplo: no Ato de
Concentracdo n° 08700.004348/2022-12 (Requerentes: Grepar Participacdes e Petroleo
Brasileiro S.A.), houve pedido de habilitacdo de terceiros interessados, formulado a
Superintendéncia-Geral do Cade, que indeferiu todos os pedidos apresentados. As empresas,
no entanto, impuseram recursos & aprovagdo sem restricdes do Ato de Concentra¢do, mesmo
sem estarem habilitadas, fazendo com que o caso fosse avocado pelo Tribunal e levando a
Conselheira-Relatora Lenisa Prado a ouvir suas razdes, ainda que intempestivamente.

Ante o0 exposto, é interessante avaliar como foi a participacdo de terceiros interessados
no ambito de casos com aplicacdo de remédios, haja vista a diversidade de perspectivas que
eles podem oferecer sobre as operacdes analisadas pelo Cade. Além disso, importa saber se ha
espaco para ampliacdo desse tipo de participacdo qualificada em casos futuros, bem como
verificar o tipo de participacdo que vém tendo ao longo dos anos, se apenas apresentam
informacdes durante a instrugdo ou apresentam recursos ao Tribunal do Cade.

Sob o recorte metodoldgico da presente pesquisa, foi possivel identificar que 37 casos
com aplicacdo de remédios contaram com a habilitacdo de terceiros interessados, 0 que
representa 58% do total de Atos de Concentracdo com aplicacdo de remédios. O gréfico 9, a

seguir, mostra essa comparacao.

Gréfico 9 — Habilitacdo de terceiros interessados (total)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade.

Por sua vez, o grafico 10 mostra a evolugdo da habilitacdo de terceiros interessados em

casos com aplicacdo de remédios de 2013 a 2022.
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Gréfico 10 — Habilitacao de terceiros interessados (por ano)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

Em relacdo aos recursos, apenas em sete casos, ja mencionados, houve interposicédo de
por terceiros interessados, o que representa 19% desses casos.

O cenario acima mostra que hé espaco para fomento da participacdo qualificada do
terceiro interessado, ja que esse instituto pode ser “um instrumento interessante € promissor
para a autoridade no sentido de maior clareza e completude de sua decisdo” (Oliveira; Misale,
2017, p. 229), o que poderia contribuir para protecdo da concorréncia. Além disso, tendo em
vista a quantidade de casos ordinarios aprovados sem restricdo, é possivel que esse nimero

fosse maior se houvesse maior participacéo de terceiros interessados.
2.2.2.6 Tipo de problema concorrencial identificado

Foram pesquisados problemas concorrenciais verificados nos votos proferidos no
ambito dos atos de concentracdo. Foi necessario realizar o levantamento dos riscos
concorrenciais de cada ato de concentracao para ser possivel correlaciona-los com os remédios
concorrenciais aplicados aos casos. Isso, para entender como foi a andlise do Cade para
aplicacdo de remédios e se esse 6rgdo tem aplicado os remédios mais indicados para 0s
problemas concorrenciais identificados.

Nesse levantamento, fez-se uso das categorias e dos efeitos concorrenciais usualmente

mais apontadas nos votos do Cade, sendo eles: sobreposicdo horizontal, integracdo vertical,
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sobreposicdo horizontal de forma conjunta com a integracdo vertical, conglomerado, efeitos
coordenados e aumento ou reforgo do poder de portfélio.

Essas categorias foram identificadas ao menos uma vez nos 64 casos objeto de analise
e cada caso pdde contar com mais de um risco concorrencial identificado. Um caso pode, por
exemplo, conter sobreposicdo horizontal e efeitos relacionados a conglomerado, e cada um
desses efeitos terd sido contabilizado.

A seguir, no grafico 11, a demonstracdo dos problemas concorrenciais que foram

identificados nos casos enfocados.

Gréfico 11 — Riscos concorrenciais por ato de concentragao
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Com base nos pressupostos da doutrina e dos estudos referidos, quanto a sobreposicao
horizontal ser o efeito concorrencial mais identificado, assim como esperado em numeros
absolutos, percebe-se um nimero superior de sobreposicdes horizontais e integracdes verticais
no material pesquisado, seja de forma independente, seja de forma conjugada. Ja a partir de
2017, verifica-se uma maior diversidade nos problemas concorrenciais identificados, a exemplo
do efeito conglomerado e portfélio. Isso pode significar que o Tribunal do Cade, com o
amadurecimento institucional, refinou suas analises ou, alternativamente, que 0s casos com
aplicacdo de remédios tenham sido mais diversificados.

Ainda como indicado na literatura consultada, a identificacdo de alguns tipos de efeitos,
como os conglomerados, ndo seria realizada de forma Unica por caso, o que se confirmou. Nos
exemplos analisados, eles foram identificados de forma conjunta, com integracdo vertical e
sobreposicao horizontal no Ato de Concentracdo n° 08700.010688/2013-83 (Requerentes: JBS
S/A, Rodopa Industria e Comércio de Alimentos Ltda., Forte Empreendimentos e Participacfes
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Ltda.); com sobreposicdo horizontal no Ato de Concentragdo n° 08700.004860/2016-11
(Requerentes: BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e CETIP S.A.
- Mercados Organizados) e com sobreposicdo horizontal, integracdo vertical e poder de
portfolio no Ato de Concentragdo n° 08700.001097/2017-49 (Requerentes: Bayer
Aktiengesellschaf e Monsanto Company).

O mesmo ocorre com os efeitos coordenados, que s6 passaram a ser detalhados nos
votos a partir de 2017, com o Ato de Concentracdo 08700.005937/2016-61 (Requerentes: The
Dow Chemical Company e E.I. Du Pont de Nemours and Company) e outras cinco vezes, ao
longo dos anos, com os Atos de Concentragdo: n°® 08700.001097/2017-49 (Requerentes: Bayer
Aktiengesellschaf e Monsanto Company); n® 08700.008483/2016-81 (Requerentes: Weg
Equipamentos Elétricos S.A. e TGM Industria e Comércio de Turbinas e Transmissfes Ltda);
n° 08700.004494/2018-53 (Requerentes: The Walt Disney Company (Brasil) Ltda. e Twenty-
First Century Fox, Inc.); n° 08700.000149/2021-46 (Requerentes: Localiza Rent a Car S.A. e
Companhia de Locacdo das Américas) e n° 08700.001128/2023-18 (Requerentes: Lactalis do
Brasil — Comércio, Importacdo e Exportacdo de Laticinios Ltda., Dairy Partners Americas
Brasil Ltda. e Dairy Partners Americas Nordeste — Produtos Alimenticios Ltda.).

O levantamento global dos problemas concorrenciais identificados no @mbito da anélise
do ato de concentracdo, especificamente para imposicao de remédios, encontra-se configurado
no grafico 12.

Grafico 12 — Riscos concorrenciais no total
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora com dados obtidos no sitio eletrénico do Cade

Conclui-se que, embora a maioria das operacfes ndo apresente prejuizos a concorréncia,

0S casos que ensejam a aplicacdo de remedios trazem preocupacoes relacionadas aos efeitos
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concorrenciais, conforme os riscos identificados e elencados no grafico acima. A anélise dos
votos do Cade revelou que a sobreposicdo horizontal € o problema concorrencial mais
frequentemente identificado, seguido da integracao vertical. Observou-se também uma maior
diversidade nos problemas concorrenciais a partir de 2017, indicando um possivel refinamento
nas anélises do Cade ou, alternativamente, a crescente complexidade dos casos submetidos a
sua apreciacdo. E possivel, ainda, que essas duas hipoteses ocorram de forma concomitante.

2.2.2.7 Comparacao entre efeitos concorrenciais e remédios aplicados

Como visto, operacGes de fusbes, de aquisicdes e outros casos de concentracao
econdmica ndo sdo prejudiciais em sua maioria, mas uma parte das fusdes pode trazer prejuizos
para a concorréncia. Visando a identificar esse aspecto, foi feito um levantamento dos
problemas concorrenciais que os remédios buscaram solucionar, como sobreposicdo horizontal
e integracdo vertical, para comparar com o tipo de remeédio aplicado aos casos analisados. Além
disso, foi feito levantamento dos tipos de remédios aplicados pelo Cade ao longo dos anos, com
prevaléncia dos remédios comportamentais.

O cruzamento desses dados auxilia compreender se 0 aumento do uso de remédios
comportamentais pelo Cade se deu em razdo de alteragdes dos efeitos concorrenciais
identificados nas operagBes. E um procedimento importante para confirmar a aderéncia da
sistematica do Cade as melhores praticas internacionais, ja que, como referido, a ICN (2016, p.
9) e a OCDE (2005, p. 1) reconhecem que autoridades da concorréncia tém preferéncia por
remédios estruturais, entre elas, a Comissdo Europeia e o DOJ. Inclusive, as diretrizes do
préprio Cade, em seu Guia de Remédios, expressa como primeira diretriz a preferéncia por
remédios estruturais (Cade, 2018a, p. 15). Ele passou a aplicar mais remédios comportamentais
a partir de 2016, restando verificar se houve ou ndo justificativa ou motivagao para tal.

A propdsito dessa preferéncia, solucdes estruturais sdo usualmente usadas em operacdes
de concentracdo horizontal e de sobreposigéo horizontal. Pfeiffer (2015, p. 154) explica que a
concentracdo horizontal — aquela entre agentes econdmicos “que desempenham uma mesma
atividade” — tem potencial para desencadear problemas maiores a concorréncia, ja que empresas
concorrentes entre si deixam de competir. Por isso, tal tipo de concentragdo exige mais atengdo
dos drgdos de defesa da concorréncia e é mais passivel de restrigdes parciais ou totais.

Ja integracOes verticais tradicionalmente sdo associadas a aplicagdo de remedios
comportamentais (Cabral, 2014, p. 56).

No levantamento feito nessa perspectiva, a contabilizacdo do nimero de sobreposi¢tes

horizontais e integragdes verticais se deu pelo namero de Atos de Concentragdo. Isso quer dizer
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que, mesmo que um caso apresente maltiplas sobreposicdes, foi contabilizada apenas uma para
fins de levantamento. Porém, se uma operacdo teve sobreposi¢do horizontal e integragdo
vertical, ambas foram contabilizadas. A ado¢do desse critério permite visualizar um cenario
mais preciso. O Cade e a doutrina majoritaria ndo fazem levantamento de numeros absolutos.
Dos remédios antitruste aplicados pelo Cade em operac¢des conjunta de sobreposi¢do
horizontal e integracéo vertical, 69% foram hibridos e 31%, comportamentais (grafico 13).

Grafico 13- Tipo de remedio aplicado para casos de sobreposicéo horizontal e
integracéao vertical
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade
Especificamente em situacOes de integracdo vertical, houve tanto solucdo estrutural
quanto comportamental, de forma isolada e de forma conjunta, conforme Grafico 14.

Gréfico 14 — Tipo de remédio aplicado para casos de integracéo vertical
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O primeiro ponto a destacar é que, nos casos de integracao vertical, hd predominancia
de remédios comportamentais, com apenas um Unico caso de remédio estrutural, o Ato de
Concentracdo n° 08700.000827/2020-90 (Requerentes: Copagaz S.A., Itatsa S.A., Nacional
Gas Ltda., Fogas Ltda. e Liquigas S.A. (Petrobras S.A.), e um Unico caso de solucéo hibrida, o
Ato de Concentragdo n° 08700.001390/2017-14 (Requerentes: AT&T Inc. e Time Warner Inc.).

Isso mostra que, nesse ponto, o Cade, de certo modo, agiu de acordo com a doutrina,
posto que integragdes verticais se relacionam mais com remédios comportamentais. Porém, em
operacdes com sobreposicdo horizontal, ha uma divisao similar entre a quantidade de remédios

estruturais, comportamentais e modalidade hibrida. O grafico 15 ilustra essa divis&o.

Gréfico 15 — Tipo de remédio aplicado para casos de sobreposicao horizontal
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Fonte: Elaboradp pela pesquisadora com dados obtidos no sitio eletrdnico do Cade

Ao correlacionar o remédio adotado com o tipo de problema concorrencial, qual seja, a
sobreposicao horizontal, assim como nos casos de problemas concorrenciais hibridos, nota-se
que a adogdo de remédios estruturais pode estar sendo subutilizada. E que entre os 64 casos
analisados no periodo, 34 apresentaram sobreposi¢do horizontal. Entre esses 34, em 35% deles,
ndo houve uso de remédios estruturais, nem mesmo de forma conjugada aos remédios
comportamentais. Conclui-se, assim, que o problema concorrencial néo justifica o aumento do
uso de remédios comportamentais.

Por fim, nos casos de sobreposi¢do horizontal, observa-se um descompasso entre a
atuacdo do Cade e o apontado pela literatura antitruste, o que demonstra necessidade de ajustes

na aplicacdo de remédios.
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2.2.2.8 Forma de aplicagdo de remédios (negociados ou impostos unilateralmente)

Tokuzumi (2019, p. 99) destaca que a assimetria de informacdes entre a autoridade
antitruste e os agentes econémicos é um desafio a ser superado na formulacdo de um remédio
antitruste. Isso porque os agentes econdémicos tém um conhecimento mais aprofundado do que
o das autoridades de defesa da concorréncia, sobre o mercado relevante onde operam. E
importante, assim, que as partes possam propor e sugerir os termos do ACC e que eles possam
ser negociados.

Um levantamento relacionado a forma de aplicacdo dos remédios permite avaliar a
flexibilidade da abordagem regulatéria do Cade na aplicacdo de remédios e seu nivel de
intervencdo na economia. Além disso, esse levantamento pode fornecer informagGes sobre a
capacidade do Cade de lidar com a assimetria de informacdes, utilizando o conhecimento
especializado dos agentes econémicos para formular remédios eficazes.

Nesse sentido, se os dados mostrarem que a maioria dos remédios é negociado, é
possivel inferir que o drgdo valoriza a cooperacéo e o didlogo com agentes econémicos, 0 que
pode resultar em solugcdes mais adequadas para os efeitos concorrenciais previstos em cada Ato
de Concentracédo. Por sua vez, se a maioria dos remédios for imposta, fica claro um maior nivel
de intervencdo estatal e pode sinalizar desafios na dindmica de aplicacdo de remedios do Cade,
haja vista 0 menor uso da colaboracdo e do didlogo na formulagdo dos ACCs. No grafico 16,

visualiza-se o cenario da forma de aplicacdo de remédios.

Grafico 16 — Forma de aplicacédo de remédios (imposta ou negociada)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora com dados obtidos no sitio eletrénico do Cade

Dos 64 Atos de Concentracdo com aplicacdo de remédio antitruste analisados, em

apenas um, representando 1,6% do total, a aplicacdo foi imposta unilateralmente. Trata-se do
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Ato de Concentragdo n° 08700.004957/2013-72 (Requerentes: Bayer S.A. e Monsanto do Brasil
Ltda.). Grande parte do ACC foi negociado, tendo sido aprovado com a restricdo de que
nenhuma clausula que possibilitasse o exercicio de influéncia externa da Monsanto sobre a
Bayer permanecesse no contrato.

Solugdes como essa sdo indicativas da clara postura negocial do Cade e de sua
preferéncia por um caminho de convergéncia no desenho de remédios, assim como tendéncia
para manutencdo de uma abordagem cooperativa e mais flexivel na aplicacdo de remédios e
menos intervencionista. Trata-se de uma medida positiva, uma vez que tal abordagem facilita a
superacdo de assimetrias de informacdo entre o Cade e os agentes econémicos, além de
assegurar que os remédios sejam mais ajustados as especificidades de cada mercado.

2.2.2.9 Cooperacao com agéncias reguladoras

A Lei n® 12.529/2011 prevé formas de cooperacdo com outros 6rgdos nos termos dos
seguintes dispositivos: art. 9°, VII1** e X V11, §3°% art. 10, X1, art. 13, XI1*’. Além disso, a
Lein®13.848/2019, Lei Geral das Agéncias Reguladoras, que se aplica as agéncias reguladoras
federais*, contém dispositivos com previsdes mais contundentes em relacio a possibilidade de
cooperacdo entre Cade e agéncias reguladoras.

Em vista disso, buscou-se compreender a extensdo da cooperacao para com as agéncias,
haja vista ela ter o condédo de auxiliar o desenho de remédios nos mercados regulados, por meio
de dados setoriais e do aproveitamento da expertise de 6rgdos especializados.

No levantamento realizado nesse sentido, foram analisados 0s votos e 0s pareceres de

todas as operacGes objeto da pesquisa, categorizando-se a cooperacdo nos seguintes termos: (i)

4 Art. 92, VIII - requisitar dos 6rgéos e entidades da administracdo publica federal e requerer as autoridades dos
Estados, Municipios, do Distrito Federal e dos Territorios as medidas necessarias ao cumprimento desta Lei;

4 Art, 9° § 32 As autoridades federais, os diretores de autarquia, fundagéo, empresa publica e sociedade de
economia mista federais e agéncias reguladoras sdo obrigados a prestar, sob pena de responsabilidade, toda a
assisténcia e colaboracdo que lhes for solicitada pelo Cade, inclusive elaborando pareceres técnicos sobre as
matérias de sua competéncia.

4 Art. 10. Compete ao Presidente do Tribunal: (...) XI - firmar contratos e convénios com 6rgios ou entidades
nacionais e submeter, previamente, ao Ministro de Estado da Justica os que devam ser celebrados com organismos
estrangeiros ou internacionais;

47 Art. 13. Compete & Superintendéncia-Geral: (...) X111 - orientar os 6rgéos e entidades da administracéo publica
quanto a adocdo de medidas necessarias ao cumprimento desta Lei;

8 S&o consideradas agéncias reguladoras para fins da lei: (i) a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel); (ii)
a Agéncia Nacional do Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP); (iii) a Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes (Anatel); (iv) a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa); (v) a Agéncia Nacional de
Satde Suplementar (ANS); (vi) a Agéncia Nacional de Aguas (ANA); (vii) a Agéncia Nacional de Transportes
Aquavirios (Antaq); (viii) a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT); (ix) a Agéncia Nacional do
Cinema (Ancine); (x) a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (Anac); e (xi) a Agéncia Nacional de Mineracdo
(ANM).
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mera mencgao a agéncia reguladora; (ii) mencdo as normas setoriais das agéncias; (iii) uso de
dados setoriais; (iv) consideracdo ao posicionamento das agéncias, medido com base na mengao
a seu posicionamento quanto a matéria ou ao caso concreto, com envio de oficios com
solicitacdo de informacdes e compartilhamento da decisdo tomada pelo Cade.

No levantamento feito, em 29 casos,**45% do total, o Cade teve algum tipo de interagao,

de uma mera mencao a uma cooperagdo mais intensa, como explicitado no quadro 5.

Quadro 5 — Numero de cooperacdo com agéncias reguladoras

AGENCIAS | 2013 2014 |2015 2016 |2017 |2018 |2019 2020 |2021 (2022 |2023 | Total
ANEEL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ANP 0 0 0 0 0 0 0 2 0 3 2 7
ANATEL 0 0 3 1 1 0 1 0 0 1 1 8
ANVISA 0 1 1 1 0 1 2 2 1 0 0 9
ANS 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 3
ANA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ANTAQ 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 0 3
ANTT 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 3
ANCINE 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 4
ANAC 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1
ANM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 0 1 6 3 3 1 5 6 2 6 ) 38

Fonte: Elaborado pela pesquisadora com base nos votos e nos pareceres do Cade.

Pelo quadro acima, percebe-se que ndo houve nenhum tipo de interacdo com a ANM,
com a ANA e com a ANEEL, enquanto as agéncias com maior nimero de interacao foram a
ANVISA, a ANATEL e a ANP, respectivamente.

Em relacdo ao grau de interacéo e de cooperacéo, as manifestacdes do Cade, em votos
e em pareceres, 29 casos mencionam alguma agéncia reguladora, 24 casos citam as normas e
22 fazem uso de dados setoriais, respectivamente. Por fim, 20 operacGes levaram em
consideracdo o posicionamento das agéncias, com referéncia ao posicionamento da agéncia
reguladora, envio de oficios, realizagdo de reuni&o ou envio da decisdo final do Tribunal. Essas

informacdes estéo sintetizadas no quadro 6, a seguir:

49 Foi excluido do levantamento o Ato de Concentragdo n° 08700.004860/2016-11 (Requerentes: BM&FBOVESPA
S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e CETIP S.A. - Mercados Organizados), porque apesar de
mencionar 3 agéncias reguladoras, as menc¢des dizem respeito a casos passados, sem ligacao direta com a operagao
atual ou envolvimento das agéncias no caso em apreco.
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Quadro 6 - Resumo do tratamento dos dados

Critério Mencéo a Mencéo as Consideragao ao
agéncia normas Uso de dados | posicionamento/cooperacéo
Total 29 24 22 20

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com base nos votos e nos pareceres do Cade

Ressalta-se que agéncias foram referidas em conjunto nos seguintes Atos de
Concentracdo: n° 08700.005719/2014-65 (Requerentes Rumo Logistica Operadora Multimodal
S.A. e ALL - América Latina Logistica S.A.), ANTAQ e ANTT; n° 08700.000 827/2020-90
(Requerentes Copagaz S.A., Itadsa S.A., Nacional Gas Ltda., Fogds Ltda. e Liquigas
S.A./Petrobréas S.A.), ANP e ANTAQ); n° 08700.006723/2015-21 (Requerentes TV SBT Canal
4 de S&o Paulo, Rédio e Televisdo Record S.A. e TV Omega Ltda); n° 08700. 001390/2017-14
(Requerentes AT&T Inc. e Time Warner Inc.); n° 08700.004494/2018-53 (Requerentes The
Walt Disney Company (Brasil) Ltda. e Twenty-First Century Fox, Inc.,) e n°
08700.009574/2022-81 (Requerentes TV SBT Canal 4 de Sdo Paulo S.A. (SBT), Rédio e
Televisdo Record S.A. (Record), TV Omega Ltda (RedeTV), e Simba Content — Intermediag&o
e Agenciamento de Contetdos Ltda), ANATEL e ANCINE. Especificamente, no citado Ato de
Concentracdo n° 08700.001390/2017-14 (Requerentes: AT&T Inc. e Time Warner Inc.), a
ANCINE e a ANATEL se manifestaram em conjunto, em nota técnica nica sobre o caso.

Em conclusdo, a andlise da cooperacdo entre o Cade e as agéncias reguladoras
evidenciou que, embora exista uma base normativa robusta para fomentar essa interacdo, sua
efetivacdo ocorre de forma heterogénea entre os diferentes 6rgdos. O érgdo antitruste interage
mais com agéncias como Anvisa, Anatel e ANP, enquanto outras, como ANM, ANA e ANEEL,
apresentaram auséncia de interacao durante o periodo estudado, o que pode indicar os mercados
regulados com mais operacfes sendo analisadas.

Os dados coletados revelam que a cooperacdo tem se materializado principalmente na
forma de mencgbes as agéncias, citacbes as normas setoriais, uso de dados especializados e
consideracdo do posicionamento das agéncias, ainda que em proporcdes variadas. Esses
mecanismos de interacdo sdo essenciais para o aprimoramento da analise de atos de
concentragdo, contribuindo para decisbes mais informadas e alinhadas as especificidades dos

mercados regulados.
2.2.2.10 Instancia de inicio das negociagdes

O RICADE, em seu art. 165, prevé que as requerentes das opera¢des podem negociar

os termos do ACC, desde o momento da notificacdo da operacdo até 30 dias apds sua
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impugnacéo pela Superintendéncia-Geral, ou seja, ele pode ser negociado e proposto tanto para
essa quanto para o Tribunal do Cade. Essa possibilidade é importante, por ser natural esperar
que os remedios sejam discutidos no Tribunal do Cade, em vez de o serem na Superintendéncia-
Geral, cuja competéncia é a instrucdo dos Atos de Concentracdo. Se um caso for muito
complexo e demandar uma instru¢do mais detalhada, pode ser que a Superintendéncia-Geral
ndo tenha tempo héabil para conduzir discussGes quanto a aplicacdo de remédios.
Alternativamente, também € possivel que as empresas do Ato de Concentracdo optem por
esperar 0 posicionamento da Superintendéncia-Geral antes de iniciar a discussdo sobre
remédios, deixando essa etapa para o Tribunal do Cade.

De acordo com o levantamento realizado nesta pesquisa, 39% dos remédios tiveram o
inicio de suas negociacBes durante o tramite na Superintendéncia-Geral, e 0s 61% restantes

foram negociados diretamente com o Tribunal, como se pode visualizar no gréafico 17.

Gréfico 17 — Instancia de inicio das negociac6es (Tribunal do Cade ou SG)
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletrdnico do Cade

Em 61% dos casos analisados, os dados revelam a clara tendéncia de que a maioria das
negociacdes sobre remédios antitruste ocorre no Tribunal do Cade, fato que pode ser atribuido
a fatores estruturais e tambem praticos da organizacédo do trabalho dos 6rgaos do Cade.

Nesse sentido, primeiramente, isso pode refletir a necessidade de discussdes que se
perpetuam ao longo do tempo no &mbito de um Ato de Concentracdo, o que muitas vezes pode
concorrer com a fase de instrugéo, de responsabilidade da Superintendéncia-Geral. Esse 0rgédo

lida com prazos rigorosos e com um grande volume de casos ordinarios, o que, em tese, implica
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menor disponibilidade de tempo para se engajar na discussdo de remédios. Em contrapartida, o
Tribunal tem funcdo deliberativa e maior flexibilidade para se aprofundar nas discussoes.

No geral e pontualmente, o esperado da discussao de remédios pela Superintendéncia-
Geral é que haja alinhamento com o Tribunal, que recebe o caso com menor prazo para
julgamento e que, de todo modo, € responsavel por revisitar o que foi discutido naquela. Além
disso, é possivel que, em alguns casos a Superintendéncia opte por ndo discutir remédios em
razao do tempo que restaria ao Tribunal para analisar ndo so a instrucdo do caso, mas também
os remédios debatidos. Inclusive, isso pode implicar ainda menos tempo de analise para o
Tribunal, quando comparado com o tempo que o caso fica na Superintendéncia-Geral. Essa
divisdo de responsabilidades parece ser uma resposta eficaz as respectivas limitacGes temporais,
além de possibilitar uma abordagem mais meticulosa e deliberada pelo Tribunal.

Outro ponto relevante passivel de verificacdo € o prazo em que um Ato de Concentracao
tramita na Superintendéncia-Geral e no Tribunal, comparativamente ao tempo em que remédios
séo discutidos diretamente com o Tribunal. Um levantamento poderia ser feito para identificar
correlagdes entre a duracao de tramitacdo do processo na Superintendéncia-Geral e no Tribunal

do Cade, para propiciar uma divisdo temporal mais proporcional as respectivas tarefas.
2.2.2.11 Monitoramento

Foi visto que o monitoramento é uma etapa essencial da aplicacdo de remédios e que
sua execucdo é fundamental para a conclusdo satisfatoria dessa aplicacdo. Como dito, essa etapa
pode ser conduzida diretamente pelo Cade ou por terceiros: auditorias externas ou trustees.

Como este estudo se refere a aplicacdo de remédios e como o questionamento inicial é
sobre os fatores que definem a aplicacdo deles pelo 6rgdo antitruste, ndo é possivel excluir a
andlise dessa etapa, sob o risco de se desenvolver uma compreensdo incompleta de como o
Cade desempenha essa funcdo. A analise é fundamental para a resposta aquele questionamento.

Nesse contexto, averiguam-se: a evolugdo do uso de trustee e da auditoria externa como
mecanismo de monitoramento dos remédios; as vezes em que se previu 0 acompanhamento do
remeédio pelo Cade de forma autdnoma e situagdes sem previséo do tipo no ambito do ACC ou

do voto publico. No gréfico 18, uma representacdo numérica dessas ocorréncias.

Grafico 18 — Forma de monitoramento



81

4

6
5
4 4 4
3 3 3
202 B 2 2 2 22 N2 2
1 1 B1 171 B1 §1 1 11
Lol bl b 1l bl

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

S

w

N

ey

[}

B Trustee B Auditoria externa independente

Acompanhamento pelo Cade B Sem mencgdo

Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

O gréafico permite observar que, no inicio do levantamento, houve um percentual maior
de casos com acompanhamento do Cade e de auditoria externa, com um gradual crescimento
do uso de trustees pelo Cade ao longo dos anos, principalmente a partir de 2017. Culminou com
seu uso exclusivo em todos os casos em 2022.

Sobre o tema, é valido comparar dados em relacdo ao regime anterior a Lei n°
12.529/2011. Para o periodo de 1994 a 2013, na vigéncia da Lei n° 8.884/94, Patricia Semensato
Cabral (2014) constatou que ndo houve utilizacdo de trustees pelo Cade, mas tdo somente uso
de auditoria externa em 23% dos casos em que foram aplicados remédios.

O crescimento gradual do uso dessa figura fez com que, em numeros absolutos e
percentuais, tornou marcante a diferenca entre o seu uso, a previsao de auditoria independente

e 0 acompanhamento solo pelo Cade. E o que mostra o grafico 19.

Grafico 19 — Total de trustees, auditoria externa e acompanhamento pelo Cade
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora com dados obtidos no sitio eletrénico do Cade.
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Pelo total exposto, 0 uso de trustees ocorreu em 36 casos de aplicacdo de remédios, o
que importa 56% do namero global contra apenas 7 usos de autoria externa, ou 11% do total.
Por fim, houve 16 operac¢des cujo acompanhamento foi feito pelo Cade, representando em 25%.
Os dados mostram, assim, clara preferéncia da autoridade antitruste pelo uso de trustee.

Sendo o trustee a forma de monitoramento mais utilizada, foi necessario detalhar as
categorias dessa figura em relacdo a suas atribuigfes, quais sejam: de monitoramento, de
desinvestimento e de operacdo, com as diferencas (ja citadas), respectivamente: pode
acompanhar tanto a aplicacdo de remédios estruturais quanto dos comportamentais; atua
quando as partes falnam na tentativa de vender o pacote de ativos a ser desinvestido, sendo
usado em remédios estruturais; responde pelo gerenciamento diario do negécio a ser
desinvestido, sendo também adotado em remédios estruturais. Vale destacar novamente que o
Cade (2018) tem como diretriz a preferéncia por trustees de monitoramento. Sendo assim, o
levantamento também pode comprovar se essa diretriz tem sido seguida pela autarquia. No
gréafico 20, encontram-se especificados 0s tipos de trustee pais utilizados e a evolugdo de sua

adocdo com o passar dos anos.

Grafico 20 — Tipo de trustee por casos que adotaram esse mecanismo de monitoramento
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

Dos 36 casos de adocdo de trustee, muitos previram mais de um tipo de trustee,
chegando-se & utilizagdo de até trés tipos simultaneamente. O grafico 21 encontra-se a

distribuicdo dos trustees por tipo.

Grafico 21 — Tipos de trustee para monitoramento
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletrénico do Cade.

Os dados mostram a clara preferéncia pelo uso do trustee de monitoramento, o que vai
de encontro a diretriz do Cade, mostrando que a autarquia tem atuado de acordo com o Guia de
Remédios (Cade, 2018a).

Além disso, existem outras explicages para maior uso do trustee de monitoramento. E
que o de desinvestimento e o de operacao sdo usados em remédios estruturais. Tendo em vista
que a maior parte dos remédios identificados foi comportamental, é natural que o tipo de trustee
também reflita o cenério do tipo de remédio que vem sendo aplicado pelo Cade.

Esses dados evidenciam uma clara evolucdo no monitoramento de remédios pela
autarquia, com tendéncia crescente para adocdo de trustees em detrimento de auditorias

externas ou de monitoramento direto pela autarquia.
2.2.2.12 Arbitragem

Arbitragem € um meio alternativo de resolucdo de controvérsias, na qual uma ou mais
pessoas, designadas em uma convencao privada, tomam decisdes com base nesse acordo, sem
a intervencdo do Estado. As decisdes tomadas por meio da arbitragem tém a mesma eficécia de
uma sentenca judicial e sdo utilizadas para solucionar conflitos relativos a direitos patrimoniais
disponiveis (Carmona, 2004, p. 51). Apesar de, inicialmente, parecerem assuntos distintos e
conflitantes, a arbitragem pode ser usada em controvérsias envolvendo direito concorrencial.

Sobre o assunto, Brum de Magalh&es Junior (2018) explica a possibilidade do seu uso

em termos de controle de estruturas:

[...] em sede de controle de estruturas, a arbitragem torna-se uma ferramenta para dar
efetividade as decisdes da autoridade antitruste e desestimular praticas
anticompetitiva que possam ser geradas pela concentracdo. O arbitro, neste contexto,
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serve como um auxiliar das autoridades de concorréncia na aplicacdo coletiva do
Direito concorrencial, cabendo a ele um papel de fazer serem cumpridos os termos
dos acordos e compromissos firmados pelas empresas com a autoridade antitruste,
evitando, assim, prejuizos a ordem econdmica. (Magalh&es Junior, 2018, p. 142).

Para que isso ocorra, é preciso incluir a previsao da arbitragem (aqui entendida como
clausula arbitral) no ACC. Sobre isso, o Comité de Concorréncia da OCDE (2011, p. 15)
elaborou um estudo, associando arbitragem a concorréncia, no qual aponta que a utilizacdo de
clausulas arbitrais parece ndo ter espaco na aplicacdo de remédios estruturais. Porém, elas sdo
possiveis em outros casos de remédios em Atos de Concentracdo e podem trazer vantagens
significativas. Em outro estudo, a OCDE (2015) reforca a constatacdo acima, ao explicar que o
uso da arbitragem em remédios comportamentais se mostrou Gtil em determinadas jurisdi¢oes

para aliviar os custos do monitoramento.

Para remédios comportamentais, que exigem um esforgo continuo de monitoramento,
0 uso de clausulas arbitrais tem se mostrado Gtil em certas jurisdi¢des para aliviar o
custo de monitoramento da implementacdo. Quando surge uma disputa sobre a
implementacdo do remédio, o painel de arbitragem tem o poder de conceder a parte
prejudicada remédios de direito privado, enquanto a autoridade mantém o poder de
impor sangdes, como multas. A possibilidade de recorrer a arbitragem oferece a todos
os beneficirios potenciais um incentivo para garantir a implementacdo precisa dos
remédios pela entidade fusionada. Isso pode ser potencialmente mais eficaz do que
qualquer atividade de monitoramento pela autoridade de concorréncia. (OCDE, 2015,
p. 11).5°

Por esses beneficios, em dado momento, o Cade chegou a estimular o debate sobre o
uso da arbitragem em Atos de Concentracio em eventos cientificos, em 2017.5! Apesar dos
beneficios relacionados a seu uso, a pesquisa mostrou que a primeira previsdo do procedimento
de arbitragem ocorreu somente em 2014 e, no ano seguinte, ela foi aplicada em um Unico caso;
houve aumento de casos com essa previsdao em 2017. Assim, em um primeiro momento, seria
esperado 0 aumento do uso da arbitragem nos casos que se seguiram.

Esse tema foi destacado em votos proferidos pelo Tribunal: o primeiro voto nesse
sentido foi o proferido no Ato de Concentracdo n°® 08700.000344/2014-47 (Requerentes:
Bromisa Industria e Comercial Ltda. e ICL Brasil Ltda.), também o primeiro caso registrado de
uso da arbitragem. O Conselheiro Paulo Burnier da Silveira, em voto vogal proferido no Ato
de Concentracdo n° 08700.001390/2017-14, discorreu sobre o instituto da arbitragem. Explicou

>0 No original: For behavioural remedies, which require an on-going monitoring effort, the use of arbitration
clauses has proved useful in certain jurisdictions to alleviate the cost of monitoring the implementation. When a
dispute on the implementation of the remedy arises, the arbitration panel is empowered to grant the aggrieved
party private law remedies, while the authority maintains the power to impose sanctions such as fines. The
possibility to resort to arbitration offers all potential beneficiaries an incentive to ensure the accurate
implementation of the remedies by the merged entity. This could potentially be more effective that any monitoring
activity by the competition authority.(OCDE, 2015, p. 11).

>1Cade debate arbitragem em seminario. Cade, 04 ago. 2017. Disponivel em: https://www.gov.br/cade/pt-
br/assuntos/noticias.Acesso em: 13.06.2024.
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que, nos primeiros casos de sua previsdo com aplicacdo de remédios, em 2014 e 2015, o

Tribunal se preocupou em fazer uso desse mecanismo de forma técnica:

Analisando a evolucéo da jurisprudéncia, é possivel perceber que o Conselho tem cada
vez mais se preocupado em fazer o uso da arbitragem de maneira técnica, sem
descaracterizar a esséncia do instituto enquanto mecanismo heterocompositivo de
resolucdo de conflitos cujo regime juridico encontra-se estabelecido na Lei n°
9.307/1996. Enquanto nos primeiros dois casos (ILC Brasil/Vale Fertilizantes e
ALL/Rumo), o Cade previu a arbitragem como mecanismos de resolucdo de
controvérsias entre concorrentes que seria de apoio a uma decisdo da autoridade
antitruste, no ACC firmado no caso Bovespa/Cetip pela primeira vez outorgou-se
poderes suficientemente amplos para uma decisdo arbitral com carater definitivo e
irrecorrivel. No caso em analise, essa esséncia do instituto consagrada no Direito
Privado é mais uma vez respeitada. Nos termos das clausulas 6.1 e seguintes do ACC
(SEI n° 0398711), podera ser submetido & arbitragem qualquer litigio havido entre
programadoras e prestadoras de SeAC que verse sobre condi¢bes de contratagéo.
Assim, a principio, o litigio levado ao juizo arbitral ndo necessariamente tera como
causa de pedir disposicao prevista no ACC, mas sim versard sobre qualquer direito
patrimonial disponivel, em consonancia com o art. 1° da Lei n® 9.307/1996. (Burnier
da Silveira, 2017, s.p.).

Foi pelos dados e pelo teor do voto acima mencionado que Franca (2018), em pesquisa
realizada sobre os primeiros cinco anos de aplicacdo de remédios pelo Cade, no regime da Lei
n° 12.529/2011, apontou o crescimento consideravel do uso de previsdo de procedimento
arbitral em 2017, o que, naquele momento, segundo a autora, também ocorria no cenario
internacional.

Essa varidvel é importante, pois segundo o estudo da OCDE mencionado acima, a
arbitragem pode ser uma importante aliada no monitoramento de remédios comportamentais.
Tendo em vista que o monitoramento desse tipo de remédio pode envolver um custo maior para
autoridades concorrenciais e que o Cade faz mais uso de remédios comportamentais do que
estruturais, conforme foi visto, a arbitragem pode ser um mecanismo de diminuigdo de custos
no que se refere a aplicacdo de remédios antitruste.

Além disso, o levantamento vai mostrar o nivel de aceitacdo do instituto pelo Cade e
pelos agentes econdmicos, possibilitando aquele a implementacao de estratégias nesse sentido,
Caso Seja esse 0 seu interesse.

Um dos levantamentos de dados desta pesquisa mostrou que apenas 16% dos casos de

aplicacdo de remédios tinham previsdo relacionada ao uso de arbitragem, conforme grafico 22.

Grafico 22 — Previsdo de arbitragem na aplicacdo de remédios
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Os dados também demonstraram que houve uma reducéo do seu uso ao longo dos anos,

apos 2017, com breve aumento somente em 2022. O grafico 23 representa essa dinamica.

Gréfico 23 — Uso de arbitragem na aplicagdo de remédios (por ano)
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A andlise desses resultados aponta que, apesar dos beneficios potenciais da arbitragem
na aplicacdo de remédios antitruste, sua utilizacdo pelo Cade tem sido relativamente modesta e
inconsistente no decorrer dos anos. O aumento inicial em 2017, seguido de uma reducdo nos



87

anos subsequentes, sugere que a incorporacao de clausulas arbitrais ainda enfrenta desafios
praticos e possivelmente culturais, tanto pelo Cade quanto pelos agentes econdémicos.

Para que a arbitragem se torne um instrumento mais amplamente utilizado e fator de
diminuicdo de custos de monitoramento na implementacdo de remédios comportamentais, €
necessario um esforco continuo de conscientizacéo, tanto por parte do Cade quanto dos agentes
econdmicos, além de treinamento e de ajustes normativos que possam facilitar sua aplicacdo e

demonstrar claramente suas vantagens no contexto da defesa da concorréncia.
2.2.2.13 Momento de defini¢cdo do comprador

Na aplicagdo de remédios estruturais ou hibridos, que geralmente envolvem
desinvestimento de ativos por partes das empresas requerentes do Ato de Concentragédo, o
comprador dos bens pode ser definido em distintos momentos do processo de analise da
operacdo e de diferentes modos. Os principais sao: fix-it first, upfront buyer e p6s- consumacéo.

De acordo com o Guia de Remédios do Cade (2018a, p. 31), no fix-it-first, “a definigdo
do comprador ocorre anteriormente a aprovacdo da operagdo e o pacote de desinvestimento é
definido especificamente para o referido comprador”. Isso significa que as partes identificam o
possivel comprador durante o processo do Ato de Concentracdo. Dessa forma, se o Cade
aprovar a operacdao, ndo ha necessidade de também aprovar o desinvestimento ou de
acompanha-lo, o que é sua principal vantagem.

A opcao pela modalidade fix-it first geralmente é feita quando é imprescindivel que a
identidade do comprador seja conhecida, seja porque ha poucas opcbes de compradores, seja
porque o desinvestimento ndo € viavel por si sO, ou seja porque ele deve ter caracteristicas
especificas para que a compra a ser feita por ele consiga sanar os problemas da operacéo.

Na categoria upfront buyer, o Ato de Concentracdo s6 pode ser consumado apés a
identificacdo do comprador, que se da depois da aprovacdo da operacdo (Cade, 2018a, p. 31).
Essa modalidade é indicada para operacGes em que ha incertezas quanto a encontrar um
comprador adequado. Essa condigcdo permite que o Cade conclua com a certeza necessaria de
que os compromissos de desinvestimento serdo implementados e da sua efetividade.

Além de o Guia de Remédios do Cade (2018a, p. 33) entender que ha vantagens para
autarquia na adocdo desse modelo, destaca também que a modalidade pode ser benéfica para
as empresas envolvidas, pelo seguinte: pode acelerar o processo de desinvestimento; pode
oferecer maior certeza sobre a viabilidade do desinvestimento em comparagdo com a

abordagem tradicional de buscar um comprador para um conjunto de ativos, ap6s a conclusédo
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do Ato de Concentracdo; pode evitar a possibilidade de uma venda determinada pelo Cade na
qual as partes precisem abrir m&o de um conjunto maior de ativos.
Para Attayde e Sakowski, o sistema de incentivo criado em casos com upfront buyer faz

com que as requerentes passem a se interessar

pela celeridade do processo de desinvestimento, o que contribui para a diminuicao dos
riscos de deterioracdo e de perda do potencial competitivo dos ativos envolvidos.
Além disso, ha incentivos para que o pacote de investimento seja atraente, mitigando-
se o risco de ndo haver comprador para ele (Attayde; Sakowski, 2020, p. 68).

Na categoria pds-consumacao, o comprador do ativo deve ser identificado apos a
consumacao da operacéo, de forma que o Ato de Concentracdo ndo depende dessa condigédo
para ser consumado. Segundo o Guia (Cade, 2018a, p. 33-34), essa € a modalidade mais
adequada em operacfes nas quais € possivel encontrar varios compradores e quando o
desinvestimento ndo envolve questdes complicadas ou qualificacGes especificas. Ao mesmo
tempo, porém, é a modalidade que traz maiores riscos de implementacéo.

O Guia apresenta o seguinte quadro 7, abaixo, que sintetiza e diferencia as informacgdes
sobre 0 momento de defini¢cdo do comprador.

Quadro 7 — Momento de definicdo do comprador

PARTE ESTRUTURAL

FIX-IT-FIRST UPFRONT BUYER POS-CONSUMACAO

NOTIFICACAO DE OPERACAD

DESENHO DOS REMEDIOS IDENTIFICACAD DO COMPRADOR
[celebracao de acordo

vinculativo com o comprader

SESSAO DE JULGAMENTO

ASSINATURA DO ACC (caso necessario) ASSINATURA DO ACC ASSINATURA DO ACC
CONSUMAGAO DO DESINVESTIMENTO IDENTIFICACAQ DO COMPRADOR
(antes ouimediatamente apds (celebracao de acorda
3 aprovacao da operacao) vinculativo com o comprador) CONSUMACAD DA OPERACAD
+ 2 A A MESES
CONSUMACAO DA OPERACAD CONSUMAGAO DA OPERACAO
MONITORAMENTO DOS
REMEDIOS IDENTIFICAGAO DO COMPRADOR
i [cefetragdo de acordo
EM REGRA, NAO HA MONITORAMENTO CONSUMAGAD DO DESINVESTIMENTO it com acornprador]
DO DESINVESTIMENTO 3 A 6 MESES
CONSUMAGAQ DO DESINVESTIMENTO
MONITORAMENTO POS-DESINVESTIMENTO | MONITORAMENTO POS-DESINVESTIMENTO

CUMPRIMENTO DOS REMEDIOS CUMPRIMENTO DO ACC CUMPRIMENTO DO ACC CUMPRIMENTO DO ACC

Fonte: Guia de Remédios Cade (2018a)

Sobre isso, 0 Departamento de Estudos Econdmicos (DEE) do Cade explica que a opgéao
da autarquia pela solugdo upfront buyer constitui um avango nos remédios estruturais. Esse tipo
de remédio, embora mais indicado por suas solugdes definitivas, ndo esta isento de problemas,
ja que as partes envolvidas em Atos de Concentracdo tém incentivos para se assegurar que o

comprador ndo seja uma empresa realmente competitiva (como referido). O DEE concluiu que
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ao levar em consideracdo uma série de riscos potenciais em um processo de
desinvestimento, tais como a possibilidade de deterioragdo de ativos envolvidos na
alienacdo no intervalo entre a celebragdo do ACC e a conclusdo do processo de
desinvestimento, a instituicdo do up-front buyer representa uma forma de diminuir
€SSes riscos, pois torna mais célere o processo de desinvestimento (Cade, 2020, p. 47).

Ao que indica, essa € uma importante variavel a ser considerada nesta pesquisa, pois afeta
diretamente a forma como se dao os desinvestimentos no caso de aplicacdo de remédios
estruturais ou hibridos. Consequentemente, suscita questionamentos quanto a haver risco ou
ndo envolvido no desinvestimento. Portanto, entender quando o comprador é definido auxilia a
avaliacdo do equilibrio entre os beneficios da celeridade do processo, 0s custos para as empresas
envolvidas, a intervencao estatal e os riscos de ndo preservar a competitividade no mercado.

O grafico 24 apresenta o retrato da ado¢do do momento do comprador pelo Cade com
base nos casos de Ato de Concentracdo com aplicacdo de remédios estruturais e hibridos com

desinvestimento no lapso temporal da pesquisa.>?

Grafico 24 - Momento de definicdo do comprador nos casos analisados
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletronico do Cade

O gréfico 25 traz, em nimeros absolutos, representacfes da definigdo do comprador no

modelo fix-it first, upfront buyer e pds consumacao.

Grafico 25 — Levantamento total do momento de definicdo do comprador

2 Em 2017, cabe destacar que ha classificacdo dupla para os remédios aplicados em um Unico ato de concentracao.
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Fonte: Elaborado pela pesquisadora, com dados obtidos no sitio eletrénico do Cade

A despeito das vantagens do modelo upfront buyer e do posicionamento que relaciona
sua adocao futura pelo Cade a um avanco na aplicacdo de remédios, percebe-se uma grande
predominancia dos casos pds-consumacgdo, com 18 casos entre os pesquisados. Do restante,
somente 6 e 5 casos nas modalidades fix-it first e upfront buyer, respectivamente.

Se, por um lado, a ado¢do do modelo upfront buyer pode trazer mais seguranca para a
autoridade antitruste, em relacdo ao processo de desinvestimento, por outro, € preciso pontuar
gue também implica maior intervencao estatal na economia. Além disso, significa dizer que as
requerentes, que podem aguardar até 330 dias para obter um posicionamento do Cade sobre um
Ato de Concentracdo,”® podem ter de esperar mais 330 dias adicionais, em razdo da
condicionante relacionada ao desinvestimento acordado em sede de remedios.

Tamanha espera para concretizar uma operacdo significa perda de sinergias e de
investimentos, de forma que, seja pelo tamanho “fardo” que pode se colocar nas requerentes,
seja pelo nivel de intervencdo estatal (que pode se justificar, a depender do caso concreto), é

improvavel que o Cade adote esse modelo em um niimero maior de casos ao longo dos anos.
2.2.2.14 ACCs reanalisados

De 64 Atos de Concentracédo objeto de analise nesta pesquisa, apenas trés foram revistos
por descumprimento relacionado a obrigacdes especificas. S&o eles: Ato de Concentracdo n°
08700.009924/2013-19 (Requerentes: Videolar S.A., Sr. Lirio Albino Parisotto, Petréleo
Brasileiro S.A. — Petrobras e Innova S.A. — Inova Videolar); Ato de Concentracdo n°
08700.010688/2013-83 (Requerentes: JBS S/A, Rodopa Industria e Comércio de Alimentos

>30 § 22 do art. 88 da Lei n° 12.529/11 prevé que o controle de concentragdo sera realizado em no maximo 240
(duzentos e quarenta) dias, podendo ser prorrogavel por até 90 (noventa) dias.



91

Ltda., Forte Empreendimentos e Participagdes Ltda. — JBS Rodopa) e Ato de Concentracdo n°
08700.004494/2018-53 (Requerentes: The Walt Disney Company (Brasil) Ltda. e Twenty-First
Century Fox, Inc. — Disney). Antes de analisa-los e de entender as similaridades e diferencas
entre eles, é necessario um breve relato sobre cada um.

O primeiro é o Ato de Concentragdo n° 08700.009924/2013-19 (Requerentes: Videolar
S.A., Sr. Lirio Albino Parisotto, Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras e Innova S.A. — Inova
Videolar) trata da aquisicdo, pela Videolar S.A e por seu acionista majoritario, Sr. Lirio
Parisotto, de 100% das acOes representativas do capital social e votante da Innova S.A até entdo
de titularidade da Petroleo Brasileiro S.A. O Cade aprovou a operagdo em 1/10/2014,
condicionando-a ao cumprimento de compromissos comportamentais estabelecidos no ACC.

Posteriormente, em 2019, o Tribunal do Cade atestou o descumprimento da clausula 2.1
do ACC, que estabelecia o quantitativo minimo de poliestireno (PS) a ser produzido nos trés
periodos iniciais de anélise, nos termos do Despacho Presidéncia n® 128/2019. Foi determinada
aplicacdo de multa de R$ 9.000.000,00 (nove milhGes de reais). Na validacdo do Despacho pelo
Tribunal, esse 6rgdo ainda determinou a remessa dos autos a Superintendéncia-Geral para nova
instrucdo, a fim de apurar o atual cenario concorrencial nos mercados afetados pela operacéo.

Apos instrucao processual em 2021, a operacao foi analisada novamente pelo Tribunal
do Cade, que decidiu, por unanimidade, pela reprovacdo da aquisicdo de 100% das acOes
representativas do capital social e votante da Innova S.A., pela Videolar S.A. e por seu acionista
majoritario, Sr. Lirio Parisotto, com a consequente desconstituicdo da operacéo.

Contra essa decisdo, foram opostos embargos de declaracdo pela Petrobras Brasileiro
S.A., na condigéo de parte diretamente interessada, haja vista ser a alienante das participacoes
acionérias da empresa Innova. O mesmo foi feito pela Videolar e pelo Sr. Lirio Parisotto. Foram
concedidos efeitos suspensivos aos embargos de declaracdo, que foram julgados em plenério
em 30 de junho de 2021. Nessa oportunidade, o Tribunal conheceu os embargos opostos pela
Petrobras e deu-lhes parcial provimento, atribuindo a eles efeitos infringentes. Houve, entdo,
pedido de vista pela Conselheira Lenisa, que converteu o julgamento em diligéncia. Na
sequéncia, foi apresentada proposta de ACC pela Videolar-Innova e pelo Sr. Lirio Parisotto.
Apos negociacdo, foi desenhado um novo ACC para operagdo, com outras obrigagdes
comportamentais. Manteve-se a multa aplicada pelo descumprimento do ACC original.

O segundo, Ato de Concentracdo n° 08700.010688/2013-83, consiste na locagéo, pela
JBS S.A., de trés unidades de abates e de desossa de bovinos, localizadas em Santa Fé do
Sul/SP, Cassilandia/MT e Cachoeira Alta/GO, todas de propriedade da Rodopa Industria e

Comércio de Alimentos Ltda. e da Forte Empreendimentos e Participacdes Ltda. A operacédo
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foi aprovada em 20/08/2014, com a exigéncia de aplicacdo de remédios comportamentais e
estruturais.

Durante o prazo de cumprimento do ACC, a JBS apresentou, em 2015, pedido de revisdo
do ACC, com fundamento em circunstancias excepcionais que estariam ocorrendo no mercado
de abate bovino; informou sobre a impossibilidade de cumprir a obrigagdo assumida em 2014.
No entanto, apds parecer da Procuradoria Especializada junto ao Cade recomendar o
indeferimento da suspensao da aplicabilidade da clausula em discusséo, a JBS apresentou, em
2016, relatorio comprobatdério de cumprimento das obrigaces.

Posteriormente, em 2016, a JBS apresentou novo relatério de cumprimento das
obrigactes do ACC, mas solicitando que a clausula contestada anteriormente fosse revista. E
que as normas da Secretaria do Meio Ambiente do Governo do Estado de Sao Paulo proibiam
o0 abate anual acima de 144.000 cabecas bovinas, enquanto que, pela obriga¢do assumida no
ACC, a empresa deveria manter o nivel médio de abate de bovinos em Santa Fé do Sul (SP) em
173.581 cabecgas/ano. A revisao seria para alterar o nivel médio de abate de bovinos para
144.000 cabecas/ano. Foi apresentada a licenca de Operacdo da Rodopa, emitida em
19/01/2011, com validade até 19/01/2014, emitida pela Companhia Ambiental do Estado de
S&o Paulo (CETESB), da qual consta que “a presente licenga ¢ valida para o abate de 144.000
unidades de bovinos/ano”. O caso foi entdo remetido ao Plenario do Cade para reanalise e
eventual definicdo de outro remédio a ser aplicado.

Em sua andlise, o Tribunal entendeu que a restricdo de niveis operacionais impostos
pela licenca era anterior a propositura da operacdo, razdo pela qual ndo se caracterizava a
alegacdo de caso fortuito da JBS S/A. Ela tinha conhecimento da licenca emitida em
19/01/2011, valida até 19/01/2014, e ndo apresentou essa informacdo ao Cade durante a analise
do Ato de Concentracdo, notificado em 06/12/2013. Para o Tribunal, a regulacdo ambiental era
previsivel, e a JBS deu causa a essa situacdo, para declarar assim, o descumprimento da
obrigacdo comportamental assumida no ACC.

Além disso, o voto do Conselheiro Relator constatou que a obrigacdo estrutural de
alienacdo de marca ndo foi cumprida pela JBS, o que era uma das obriga¢cdes mais importantes,
segundo ele. As empresas justificaram que houve proposta de comprador, mas que, por motivos
alheios, ndo foi possivel concretizar a venda. Tal justificativa ndo foi aceita pelo Tribunal, pois
a Rodopa néo apresentou alternativas de possibilidade de vendas ou de cessdo a terceiros de
outra marca pertencente a empresa. As empresas tdo somente pleitearam a inexigibilidade da
obrigacdo, o que ndo foi aceito pelo Tribunal, que também declarou essa clausula descumprida.

O mesmo se aplica a alienacdo das plantas que deveria ter sido feita.
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Para além de tudo isso, o Tribunal constatou que a JBS ndo estava apresentando ao Cade
as informagdes devidas sobre o abate de bovinos. Entdo, em vista das vérias ocorréncias,
entendeu-se pelo desfazimento do Ato de Concentracdo, mas com modulacdo de efeitos em
razdo da condicdo financeira da Rodopa, que estava inativa. A devolucdo das plantas poderia
implicar seu fechamento, o que teria impactos concorrenciais negativos. Dessa forma, as
obrigagdes do ACC foram antecipadas e revistas para encerramento da operagdo, além de ser
aplicada multa de R$ 20.000 (vinte mil reais) pelo descumprimento das obrigagdes. No entanto,
foi deixada a possibilidade de manutencdo do ACC desde que todas as obrigacdes fossem
cumpridas até uma data especifica, com notificacdo obrigatéria ao Cade.

O terceiro, Ato de Concentracdo nimero 08700.004494/2018-53, consiste na aquisicdo
da Twenty-First Century Fox pela The Walt Disney Company, aprovada em 27/02/2019,
mediante o desinvestimento do “conjunto de ativos necessarios as operacdes da Fox Sports no
Brasil relacionadas as atividades de producdo e licenciamento de canais lineares basicos de
esporte para TV por Assinatura no Brasil”. O ACC previa a revisdo das condi¢fes de sua
aprovacao pelo Cade, se o desinvestimento ndo se concretizasse. (Cade, 2019, s.p.)

Durante o acompanhamento do ACC, ainda em 2019, a Procuradoria Federal
Especializada constatou que ndo foi possivel realizar o desinvestimento, mas que ndo haviam
sido apresentadas informagdes falsas ou enganosas. Relatou que as partes envolvidas nédo
mediram esforgos para cumprir o que fora decidido pelo Cade, mas que ndo houve éxito, devido
a inaplicabilidade do remédio imposto no atual momento do mercado, ndo tendo sido
identificados compradores efetivos. Mas que o remédio imposto ndo foi aplicavel no momento
pelo qual o mercado passava, ndo tendo surgido compradores efetivos.

Em maio de 2020, no julgamento, o Tribunal decidiu rever o caso e apresentou alguns
parametros até entdo ndo considerados: a revisdo do ACC s seria possivel se se constatasse
que (i) o remédio estrutural ou comportamental, anteriormente estabelecido, era absolutamente
invidvel ou desproporcional; (ii) houvesse alternativas viaveis e proporcionais que
solucionassem ou mitigassem o problema concorrencial de forma tdo adequada quanto a medida
definida anteriormente.

O Tribunal destacou ainda que, em 2020, ocorreu a pandemia da Covid-19, que afetou
as programadoras de TV por assinatura, com também grande impacto aos canais esportivos em
razao da suspensdo dos jogos usualmente transmitidos. A situacdo da Fox-Sports, ainda mais
afetada em razdo da desvaloriza¢do da moeda brasileira em comparacéo ao ddlar, fez o Tribunal

entender que, em razdo do cendrio econdmico do momento e, pelo menos, em futuro préximo,
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seria inviavel o desinvestimento. O remédio estrutural entdo foi convertido em obrigacao
comportamental.

A descricdo dessas trés situacOes sugere uma analise que possibilite estabelecer
semelhancas e diferencas entre elas, do ponto de vista da ado¢do de remédios, objeto desta
pesquisa. Pode-se tentar tracar parametros para situagGes futuras, visando a prevencdo de
aspectos que possam acarretar revisao de um Ato de Concentragéo.

A despeito de diferencas gerais, as operac@es Inova /Videolar e JBS/Rodopa sdo mais
parecidas, enquanto a da Fox Sport/Disney se destaca. Alguns critérios mostram essas
diferengas e similaridades, consideradas essenciais aos resultados, pelo modo como ocorreram.

De inicio, deve-se pontuar que, nos casos JBS/Rodopa e Inova/Videolar, os remédios
eram comportamentais e hibridos. Mas o que deu inicio a discussdo quanto a um possivel
descumprimento no caso JBS/Rodopa foi justamente o remédio comportamental. Por sua vez,
no caso Fox/Disney, o remédio que necessitou ser revisto foi o estrutural, e a necessidade de
revisdo ocorreu, principalmente, em razdo da pandemia, mesmo momento em que se buscava
um comprador viavel ao ativo a ser desinvestido. Assim, a primeira diferenca diz respeito ao
tipo de remédio — embora os estruturais também possam ensejar revisdo de ACC -,
confirmando-se, ou ao menos sendo um indicativo, que os comportamentais tém mais chance
de levar ao descumprimento.

No caso Fox-Sport/Disney, havia previsdo, no proprio ACC, de renegociacdo do
remédio aplicado, clausula ndo estava prevista nos demais. Entdo, relativamente a proposta de
parametros, o primeiro parece ser a previsao de renegociacdo no proprio corpo do ACC.

Na operacdo da JBS/Rodopa, o Tribunal ressaltou a postura da empresa, que sabia da
impossibilidade de cumprir o estabelecido na obrigacdo comportamental do ACC mesmo antes
da assinatura do acordo. J& na situacdo da Fox Sport/Disney, as posturas de transparéncia, de
honestidade e de disponibilidade se sobressairam. Assim, a postura da empresa parece ser 0
segundo parametro relevante a constar do ACC.

Sobre as consequéncias da reandlise das operacdes, na da Inova e na da JBS foi
constatado o descumprimento do ACC, tanto que houve aplicacdo de multa para ambos. Além
disso, em relacdo a Inova, o Tribunal chegou a cogitar, nos votos, o desfazimento da operacao.
O cenario foi alterado somente em sede de analise de embargos de declaragdo, momento no
qual foi aceita a negociacdo de novo ACC. A operacdo da JBS foi totalmente desfeita com a
modulacdo dos efeitos. JA na da Disney, ndo foram constatados descumprimentos. O

cumprimento ou ndo das determinacgdes pode ser o terceiro parametro.
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Tendo em vista que, no caso Disney, ndo houve qualquer tipo de postura inadequada, €
possivel dizer que a postura da empresa tenha impactado diretamente o resultado da analise
pelo Tribunal.

Por fim, outro item a se analisar no contexto desses ACCs diz respeito ao escopo
geogréfico da operacdo. As operagdes da JBS/Rodopa e da Inova/Videolar eram nacionais,
enquanto a da Fox Sport/ Disney era transnacional, ou seja, envolvia mais de um pais. Tendo
em vista a complexidade que os casos transnacionais podem impor as autoridades antitruste e
os desafios que os remédios transnacionais podem apresentar, € possivel imaginar que se
postura da empresa fosse diversa, a decisao do Cade de rever o Ato de Concentracéao e reprova-
lo seria mais complexa do que a reprovacdo de um caso nacional. Diante disso, tem-se que 0

escopo geografico da operacéo pode ser o quarto parametro.
2.3 Resumo dos Principais Achados

De acordo com a pesquisa empirica, que englobou situagcdes com aplicacdo de remédios
de 2013 a 2023, o Cade aplica remédios em uma média de 5,8 operagdes por ano, sendo a
maioria deles comportamentais, quando comparados aos estruturais, tanto de forma individual,
quanto conjugada com remedios estruturais.

Além disso, em relacdo ao tipo de operacédo, a maior parte delas é nacional (72%), mas
quando sdo internacionais, o Cade coopera com outros paises em 77% das vezes. Isso é
demonstrativo da importancia da cooperacao internacional na instrucéo de casos transnacionais,
que é crucial para alinhar procedimentos, prazos e critérios de aplicacdo de remédios e para
evitar divergéncias e incompatibilidades que poderiam comprometer a eficacia das medidas
adotadas. Como mencionado, ao que os dados indicam, o Cade esta alinhado as melhores
praticas internacionais, no que se refere a cooperacdo em termos de remédios, embora ainda se
observem necessidades de aprimoramento.

No que tange a terceiro interessado, houve habilitacdo dessa figura em 59% dos casos,
0 que mostra espaco para fomento dessa participacdo qualificada, que pode trazer valiosas
informagdes para instrugdo de casos e diminuir a assimetria da informagdo do Cade em relagéo
aos mercados.

No tocante aos setores da economia relacionados aos Atos de Concentragdo analisados,
foi possivel chegar a seguinte lista geral: (i) agricultura; (ii) educacéo; (iii) energia; (iv)
financeiro; (v) saude; (vi) quimico; (vii) seguranca; (viii) telecomunicaces; (xi) transporte; (X)
outros. Desses, 0 setor quimico, de telecomunicagdes e financeiro tiveram mais operagcdes com

aplicacdo de remédios pelo Cade.
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Os efeitos concorrenciais mais verificados foram: sobreposicao horizontal e integracao
vertical, seja de forma individual, seja de forma conjugada. Também foi possivel identificar
efeitos de portfolio e de conglomerado, além de efeitos coordenados, principalmente a partir de
2017. Isso indica um possivel refinamento nas analises do Cade ou, alternativamente, uma
crescente complexidade dos casos submetidos a sua apreciagéo.

Relativamente a comparacéo entre efeitos concorrenciais e o tipo de remédio aplicado,
nota-se que, em casos de utilizacdo conjunta de sobreposicdo horizontal com integracdo
vertical, 69% dos remédios foram hibridos e 31% foram comportamentais. J& na integracdo
vertical, houve tanto remédios comportamentais quanto hibridos e estruturais, com notével
diferenca na porcentagem: apenas um remédio hibrido e outro estrutural, alcangando 7% cada
um, enquanto os demais, perfazendo 87%, foram comportamentais. Fica demonstrado que,
nesse ponto e de certo modo, o Cade agiu de acordo com o que aponta a doutrina, j& que
remédios comportamentais se adequam mais a integracdes verticais.

J& nos remédios aplicados para sobreposicdo horizontal, hd uma equiparacdo entre a
quantidade de remédios estruturais, comportamentais e a modalidade hibrida, com uma média
de 33% para cada tipo de remeédio aplicado. Esse dado mostra uma subutilizacdo dos remédios
estruturais para sobreposicfes horizontais, revelando que o Cade esta em desvio com o que
prega a literatura antitruste, havendo necessidade de ajustes nas praticas relacionadas a
aplicacdo de remédios.

Além disso, foi possivel identificar que os casos, em sua grande maioria, foram
negociados, com 63% deles iniciados pelo Tribunal e o restante, na Superintendéncia-Geral, o
que pode demonstrar que a fase de instru¢do de um Ato de Concentragdo, fase que esté a cargo
da Superintendéncia-Geral, demanda discussdes longas, o que justificaria que a negociacao de
remédios fique sob responsabilidade do Tribunal.

Como mencionado, foi medida também a cooperacdo realizada com as agéncias
reguladoras. Em 29 operacdes, 45%, houve ao menos algum tipo de mencéo as agéncias; 24
fizeram menc&o as normas reguladoras e 22 utilizaram dados setoriais. Por fim, 20 levaram em
consideracdo o posicionamento das agéncias na elaboracao dos votos ou dos pareceres.

Se, de um lado, ndo houve nenhum tipo de interagdo com a ANM, com a ANA e com a
ANEEL, de outro, a ANVISA, a ANATEL e a ANP tiveram o0 maior nimero de interacdes.

Quanto ao monitoramento, os dados evidenciaram uma clara evolucdo do assunto, com
tendéncia crescente a adogdo de trustees em vez de auditorias externas ou de monitoramento
direto pela autarquia. O trustee de monitoramento foi 0 mais aplicado, alinhando-se as diretrizes

do Cade e refletindo o perfil predominante dos remédios comportamentais.
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Em relagdo a arbitragem, os dados mostraram que, apesar dos beneficios potenciais da
sua aplicagdo em casos de remedios antitruste, sua utilizacdo pelo Cade tem sido relativamente
modesta e inconsistente ao longo dos anos. O aumento inicial em 2017, seguido por uma
reducao nos anos subsequentes, sugere que a incorporacdo de clausulas arbitrais ainda enfrenta
desafios praticos e possivelmente culturais, tanto pelo Cade, quanto pelos agentes econdmicos.

Adicionalmente, a pesquisa aponta que o Cade vem se utilizando do mecanismo pds-
consumacao, ao estabelecer o momento de definicdo do comprador. Mostra sua opgdo por
solugdes nao intervencionistas, em comparacao ao modelo upfront buyer e fix-it first.

Por fim, nos casos dos ACCs reanalisados pelo Cade no periodo abrangido por este
estudo, nos referidos JBS/Rodopa, Inova/Videolar e Fox Sport/Disney, foi possivel identificar
que o fato do remédio aplicado ser comportamental pode contribuir para o seu descumprimento.

Porém, pOde-se tracar um paralelo entre as respectivas condi¢cdes: o ACC da Fox
Sport/Disney previa a possibilidade de sua revisao, enquanto o ACC dos demais ndo previa; a
postura transparente das empresas Fox Sport/Disney foi diferente da postura das outras, JBS
Rodopa e Inova/Videolar; as consequéncias na reandlise do caso, tendo em vista que ndo houve
descumprimento declarado na operacdo Fox Sport/Disney, 0 que ocorreu nas da JBS/Rodopa e
Inova/Videolar. A Gltima similaridade diz respeito ao tipo de operacdo de casa caso: JBS/
Rodopa e Inova/Videolar eram nacionais, enquanto o caso Fox Soprt/Disney era internacional.
Esses paralelos podem servir de ensinamento para melhor entender o que leva o Cade a
reanalisar um Ato de Concentracdo, bem como a forma de anéalise que podera ser feita.

Com isso, a pesquisa empirica nos permite responder a primeira pergunta de pesquisa,
que questiona quais sdo os fatores que definem a aplicacdo de remédios pelo Cade, 0 que nos
leva, entdo, para segunda pergunta, a saber, quais sdo 0s principais desafios que serdo
enfrentados pelo Cade na aplicacdo de remédios em futuro proximo, que sera respondida no

préximo capitulo.
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CAPITULO 3 - PERSPECTIVAS FUTURAS E PROPOSTAS DE MELHORIAS

Uma vez que a analise realizada possibilitou verificar como o Cade aplicou remeédios
em Atos de Concentracdo de 2013 a 2023, é importante, entdo, indicar pontos que foram
identificados como carentes de melhoria, a fim de que as perspectivas futuras possam ser
melhor dimensionadas pela autarquia em relagéo a eles.

Ao longo da pesquisa e com base nos dados obtidos, verificou-se a necessidade de
melhoria nos seguintes eixos, desafio que o Cade podera enfrentar em futuro préximo. Isso,
tendo-se em vista a complexidade que naturalmente envolve seu proprio oficio, que é trazer
solucgdes para condutas anticompetitivas e tudo o que delas decorre, uma funcéo essencial para
amanutencdo do livre mercado. Os eixos identificados dizem respeito a: (i) remédios estruturais
como regra geral; (ii) mercados digitais; (iii) cooperagcdo com agéncias reguladoras; (iv) papel
do terceiro interessado; (v) cooperacdo internacional; (vi) monitoramento de atos de
concentracdo nao notificaveis; e (vii) impacto de remédios antitruste: avaliacdo ex post.

Esses desafios sdo discutidos a seguir, apresentando-se, concomitantemente, as

perspectivas futuras de cada um deles.
3.1. Remédios Estruturais como Regra Geral

Como mencionado ao longo do trabalho, tanto o Cade quanto autoridades de defesa da
concorréncia de outras jurisdicdes, a exemplo do DOJ, Comissdo Europeia e Reino Unido
(Cade, 2018a), declaram sua preferéncia pela aplicacdo de remédios estruturais, em detrimento
de remédios comportamentais em Atos de Concentracdo (OCDE, 2012).

Segundo a literatura sobre o tema e as préaticas abordadas no capitulo 1 do presente
trabalho, os remédios comportamentais sdo indicados em situagdes excepcionais, quando 0s
estruturais sdo inviaveis ou adequados para resolver o dano a concorréncia. Exemplo disso é
quando ndo existem ativos a serem desinvestidos ou ativos desproporcionais, como em
mercados altamente dindmicos ou onde a fragmentacdo estrutural seria economicamente
prejudicial. Porém, as agéncias devem considerar se 0 monitoramento continuo do remédio é
viavel, bem como devem estar atentas aos altos custos de implementacdo, associados ao
monitoramento

A doutrina também se posiciona de maneira similar. Os professores Crane e Fox (2017,
p. 369), por exemplo, explicam que, geralmente, prefere-se 0s remédios estruturais aos nao

estruturais, porque eles mantém ou restauram diretamente as estruturas competitivas dos
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mercados, que seriam perdidas em razdo da fusdo. Além disso, esses remédios teriam impactos
mais durdveis, sdo mais faceis de administrar e ndo requerem monitoramento de médio ou de
longo prazo para assegurar o compliance em relacdo as medidas.

Nesse sentido, o Cade se manifesta de forma simular ao que prevé a doutrina, inclusive,
cita como primeira diretriz, no Guia de Remédios Antitruste, sua preferéncia por essa
modalidade de remédio. Segundo ele, tal diretriz foi estabelecida porque remédios como
desinvestimentos incidem sobre a causa do dano concorrencial de forma mais direta, tendendo
a serem mais efetivos com isso. Adicionalmente, o guia explica que o monitoramento de
remédios estruturais envolve menos custo do que aquele feito na aplicacdo de remédios
comportamentais (Cade, 2018a, p. 15).

A ICN (2016), por sua vez, explica que remédios estruturais tratam diretamente da raiz
do prejuizo que uma fusdo traz para a concorréncia, com a eliminacdo de um concorrente,
criando ou fortalecendo um novo participante no mercado e proporcionando efeitos duradouros.
Geralmente, esses remédios sdo autorregulaveis, o que reduz significativamente os custos de
monitoramento continuo e minimiza as distor¢cdes no mercado. Além disso, eles costumam ser
de facil implementacao, de aplicacdo rapida, simples de administrar e com execucdo que pode
ocorrer em um periodo relativamente curto.

A despeito da diretriz acima, a pesquisa empirica mostrou uma realidade diversa do que
é apresentado como cenario desejado pelo Cade. O Grafico 4 evidenciou os resultados obtidos
guanto a subutilizacdo dos remédios estruturais pelo Cade entre 2013 e 2023. Isso, quando ficou
demonstrado que, dos 64 remeédios aplicados e seus Atos de Concentracdo, os estruturais foram
0s menos aplicados, em 19% dos casos, na modalidade autdnoma, e 34%, na modalidade
hibrida; ambos os percentuais menores que o total dos remédios comportamentais, que foram
aplicados em 47% dos casos. Ou seja, pelo levantamento empirico, mais de 50% dos casos
analisados envolveram a aplicacdo de remédios comportamentais (hibridos e de forma
autbnoma), em detrimento dos estruturais, mesmo em situagcdes nas quais 0s estruturais
poderiam ter sido mais adequados.>*

Além disso, do grafico 5, consta o total de remédios aplicados por ano, destacando a
tendéncia de priorizagdo dos remédios comportamentais, dada a constancia dessa préatica no
decorrer dos anos analisados neste estudo, alguns com mais expressividade: 2016 (83%), 2017
(40%), 2018 (50%) e 2019 (80%).

% Tal levantamento e anélise ndo foram realizadas na presente pesquisa, mas é uma hipotese que ndo pode ser
descartada, ainda que para fins de argumentacéo.
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Esses dados indicam que, na pratica, o Cade tem recorrido majoritariamente aos
remédios comportamentais e hibridos, apesar de seu proprio Guia de Remédios Antitruste
explicitar a preferéncia pela ado¢do dos remédios estruturais. A menor incidéncia desses
remédios sugere que, embora eles sejam considerados mais eficazes a longo prazo e menos
dependentes de monitoramento continuo, sua aplicagdo ocorre em situacbes mais limitadas.
Inclusive, neste estudo, foi identificada uma discrepancia relevante na préaxis da autarquia, qual
seja, entre sua diretriz tedrica e o que foi efetivamente aplicado nos casos analisados.

Essa divergéncia suscita preocupacdes, porque remeédios estruturais, como o0
desinvestimento, sdo amplamente reconhecidos por autoridades concorrenciais internacionais
(como o DOJ e a Comissao Europeia) por sua eficicia, na eliminacdo definitiva dos danos a
concorréncia.

Para operacdes com sobreposi¢cdes horizontais, a preferéncia por remédios estruturais é
quase unanime, de acordo com Attayde e Sakowski (2020), j& que esse problema concorrencial
geralmente é correlacionado a este tipo de remédio (Pfeiffer, 2015). No entanto, mesmo nessas
sobreposicBes, nos casos analisados esses remédios tiveram uma menor incidéncia nas decisoes
do Cade, conforme de observa nos dados do Grafico 15: foram aplicados remédios hibridos e
comportamentais em 35% dos casos cada um, enquanto foram aplicados remédios
comportamentais em 29% dos Atos de Concentracéo.

Também aqui ha discrepancia entre o praticado pelo Cade e o que ele mesmo estabelece,
deixando suas decisdes em descompasso com as melhores préaticas internacionais. Como
amplamente referido, a ICN (2016) e a OCDE (2005) reconhecem que autoridades da
concorréncia tém preferéncia por remédios estruturais.

A subutilizacéo dos remédios estruturais pelo Cade, como evidenciado no Gréfico 15, é
um ponto critico que merece analise. A escolha por remédios estruturais em apenas 29% dos
casos de sobreposi¢cdo horizontal indica que ele tem optado por solucBes menos definitivas,
mesmo em situacdes nas quais a intervencao estrutural poderia ser a mais apropriada. Nesse
sentido, outra pesquisa poderia identificar se os votos do Cade analisam justificadamente os
tipos de remédio cabiveis ao caso, ponderando entre os respectivos beneficios e limitaces do
remédio indicado.

A auséncia dessa analise é preocupante, pois fusdes entre concorrentes diretos, como
nas sobreposi¢cGes horizontais, muitas vezes exigem uma intervencdo mais robusta para
preservar a concorréncia no mercado.

A aplicacdo limitada desses remedios, em casos de sobreposi¢do horizontal, revela uma

escolha que pode gerar consequéncias negativas no longo prazo. Ao priorizar medidas menos



101

invasivas, o Cade corre o0 risco de perpetuar estruturas de mercado que favorecem a
concentracdo de poder econémico, sem garantir a entrada ou o fortalecimento de novos
concorrentes de maneira significativa. Em setores cuja concentracdo de mercado é mais alta, a
aplicacdo de um remedio comportamental pode néo ser suficiente para eliminar completamente
0S riscos concorrenciais. Ja um remédio estrutural, como o desinvestimento, teria um impacto
mais imediato e duradouro, como ja demonstrado nesta pesquisa.

A subutilizacdo dos remédios estruturais eleva a dependéncia da autarquia em relacao
ao monitoramento continuo das empresas envolvidas, 0 que gera custos administrativos mais
altos e pode néo ser efetivo na mitigagdo dos riscos concorrenciais a longo prazo. O uso de
remédios comportamentais ou hibridos pode ser apropriado em certos casos, mas em cenarios
de sobreposicao horizontal, na qual a concentracdo de mercado é mais evidente, a aplicacdo de
remédios estruturais deveria ser a regra e nao a exce¢do. Nesse sentido, cabe destacar, inclusive,
que a avaliacdo dos Atos de Concentracdo que foram reanalisados pelo Cade parece apontar
que o fato do remédio adotado ser comportamental é um fator de atencdo em relacdo a
probabilidade do caso ser reanalisado pela autarquia.

O alinhamento dessa autoridade as melhores praticas internacionais e o
acompanhamento das orientagdes de seu préprio Guia de Remédios Antitruste exigem maior
frequéncia na adocdo de medidas estruturais. Isso, em casos de fusdo que envolvam
sobreposicao horizontal, de modo a assegurar que 0 mercado permanega competitivo e que 0s
custos de supervisdo sejam reduzidos a longo prazo.

Existe um motivo para essa preferéncia da parte de outras autoridades: remédios
estruturais sdo preferidos devido a sua natureza mais definitiva e a sua capacidade de oferecer
solugdes duradouras para problemas competitivos, especialmente em casos de fusGes
anticompetitivas. Diferentemente dos remédios comportamentais, que geralmente exigem
monitoramento continuo e intervencgdes adicionais, os estruturais, como o desinvestimento, sao
autorreguladores e requerem menor supervisao apés sua implementacdo. Essa simplicidade
operacional reduz os custos de acompanhamento por parte das autoridades e proporciona maior
seguranga juridica, ao mesmo tempo em que evita distor¢cdes no mercado no decorrer dos anos.

Além disso, remédios estruturais, por abordarem diretamente a causa raiz dos
problemas, podem promover a criacdo de novos concorrentes ou o fortalecimento dos que ja
estdo no mercado. Isso contribui para a restauracdo do equilibrio competitivo de forma mais
rapida e eficaz. O carater definitivo e o baixo custo de conformidade associados a esses
remédios tornam-nos uma opc¢ao clara e preferivel para fuses, em especial as horizontais, tal

como reconhecido por 6rgaos como a Comisséo Europeia, 0 DOJ e a ACCA.
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Diante disso, sdo inegaveis os beneficios da utilizacdo dos remedios estruturais em
termos de deixar 0 mercado concorrencial mais equilibrado. Como indica a ICN (2016), essa
utilizacdo pode restaurar rapidamente o equilibrio competitivo do mercado, com menor custo
de supervisdo (ICN, 2016). Caso o Cade passe a seguir suas diretrizes e dé preferéncia a
remédios estruturais, em detrimento dos comportamentais, ainda podera fazer jus a reducéo do
custo de monitoramento pela Superintendéncia-Geral, a solu¢@es Unicas, remédios com duragéo
mais curta, entre outros beneficios. No entanto, se ndo houver mudancga em suas decisoes, frente
a seu posicionamento institucional oficial, dificilmente esses beneficios serdo alcangados.

Assim, para que o Cade passe a aplicar remedios estruturais nos casos futuros e atue em
consonancia com as proprias diretrizes, essa mudanga deve ser intencional e proativa, isto é,
iniciar por uma reavaliacdo de sua pratica em relacédo ao estabelecido, elaborando um trabalho
interno de conscientizacdo dos Conselheiros nesse mister. Talvez até isso implique a elaboracédo
de novas diretrizes internas do 6rgdo, ratificadoras de seu posicionamento oficial quanto ao
assunto e esclarecedoras da pertinéncia e da coeréncia de segui-lo, bem como alertadoras da
possibilidade de seu ndo seguimento causar prejuizos a finalidade buscada pelo Cade.

Nesse sentido, a sensibilizacdo dos conselheiros quanto a matéria € essencial para
garantir que compreendam a importancia de se priorizarem os remédios estruturais, deixando
0S comportamentais para circunstancias excepcionais.

Em outra perspectiva, o 6rgdo antitruste também deve monitorar de forma mais rigorosa
0s resultados de suas decisbGes, avaliando continuamente a eficdcia dos remédios
comportamentais que indicou e ajustando suas diretrizes conforme necessario, para evitar e
inibir a perpetuacdo de solucbes temporarias e de maiores custos.

Reitera-se que essa mudanca exigird uma revisao das praticas internas do Cade, também
para garantir que a escolha de remédios comportamentais seja transparente e baseada em uma
analise detalhada de porque os remédios estruturais ndo seriam viaveis nos casos de aplicacédo
de remédios.

O acompanhamento regular das decisbes e a avaliacdo periddica dos resultados
permitirdo que a autarquia ajuste suas praticas em tempo habil. Dessa forma, a autarquia podera
se beneficiar dessa melhoria no futuro proximo, tendo como perspectiva a preferéncia pelos
remeédios estruturais. A preferéncia por reméedios comportamentais demonstra uma desconexao

entre o que é prescrito pelos guias e 0 que é realmente implementado.
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3.2 Remédios em Mercados Digitais

O ecossistema de tecnologias digitais interconectadas esta progredindo rapidamente,
impulsionando transformacdes substanciais na economia e na sociedade (OCDE, 2024). A
digitalizacdo da economia e as fusdes inseridas nesse contexto tém sido amplamente debatidas,
haja vista a propensdo de concentracdo de mercados digitais nessa area (Cade, 2021). “[...]
plataformas digitais séo cada vez mais importantes para economia, e, por esse motivo, merecem
atencao especifica do Estado” (Ministério da Fazenda, 2024).

Nesse sentido, fala-se tanto sobre mercados digitais e sobre plataformas digitais que
alguns chegam a confundir os termos, apontando-0s como sindnimos®, enquanto outros 0s
tratam de forma distinta, considerando os ecossistemas digitais como conceitos mais amplos
gue englobam até plataformas digitais (OCDE, 2019a). Entdo, é necessario tracar contornos e
delimitacGes gerais com caracteristicas comuns aos conceitos que sdo apresentados.

De forma geral, entende-se mercado digital como aquele que é significativamente
afetado pelo processo de digitalizacdo, no sentido de um ou de mais players do mercado
dependerem de tecnologias digitais para produzir ou vender produtos ou servicos (CADE; FAS;
CCI; CMI; CCSA, 2019).

Por sua vez, plataformas digitais sdo “entidades online que atendem simultaneamente a,
pelo menos, dois conjuntos diferentes de usuarios, aproximando-os e possibilitando interagdes
entre eles, que podem beneficiar tanto os usuarios quanto a propria plataforma” (OCDE, 2019,
p. 20).5¢ Plataformas digitais representam, entdo, importante elemento estruturante da economia
digital, intermediando transacdes entre consumidores e empresas (ICN, 2024).

Tendo em vista os diferentes conceitos do que pode ser um mercado digital, importa
entender os elementos que fazem os mercados serem caracterizados como tais (CADE; FAS;
CCI; CMI; CCSA, 2019). O Departamento de Estudos Econémicos do Cade (Cade, 2022)
elenca as seguintes caracteristicas das plataformas digitais: (i) efeitos de rede positivos diretos;
(ii) efeitos de rede positivos e indiretos; (iii) subsidio cruzado; (iv) escala sem massa; (v) baixo
custo marginal; (vi) possibilidade de atrair clientes do mundo todo; (vii) economia de escala e

escopo; (Viii) geragdo e uso de dados do usudrio; (ix) inovagao disruptiva; (x) custos de troca;

55 A publicagdo BRICS in the digital economy: competition policy and practice” (2019), em alguns trechos, trata
0s temas como sinénimos.

% No original: This report focuses on online entities that serve at least two different sets of users simultaneously,
bringing them together and enabling interactions between them that can benefit the users as well as the platform
itself. The two-sided or, in some cases multi-sided, nature of these entities has much to do with both the benefits
they bring and the degree of difficulty of the policy challenges they present. Therefore, in this report, a requisite
condition for qualifying as a “platform” is serving two or more distinct sets of users who interact in at least one
direction through the service.
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(xi) winner take all ou winner take most. Essas caracteristicas, ainda que ndo exclusivas de
plataformas digitais, tendem a ser encontradas com mais frequéncia neles, de modo a reforcar
posicBes dominantes e promover a concentracdo de mercados (ICN, 2024).

Os dados do mercado em geral — esse é complexo por si — demonstram a relevancia de
se acompanhar esses mercados, haja vista seu potencial de impactar a sociedade. Sobre esse
aspecto, ressalta-se o poder de mercado consolidado de um nimero pequeno de empresas, € a
concentracdo nos mercados digitais de maneira global destaca a importancia de se analisar e de
se proteger contra fusdes anticompetitivas. Exemplo dessa concentracdo pode ser vista no
trafego de dados na internet, que é concentrado em poucas empresas: Google, Netflix,
Facebook, Microsoft, Apple e Amazon, dos Estados Unidos, geraram, em 2019, mais de 40%
do fluxo de dados da internet global (Banco Mundial, 2021).

No Brasil, esse cenario € especialmente importante. H4 um crescente aumento do
namero de individuos que acessam a internet e que consomem produtos e servigos dos mercados
digitais. De acordo com a pesquisa TIC Domicilios 2023, conduzida pelo Comité Gestor da
Internet no Brasil e pelo Nucleo de Informacgéo e Coordenacdo do Ponto (CGIl.br/NIC.br), 84%
dos domicilios brasileiros tém acesso a internet, e 89% da populacéo brasileira com 10 anos_de
idade ou mais j& utilizou a internet (CGl.br, 2024).

Se por um lado, hé o desafio da concentracdo desses mercados, por outro, a economia
digital trouxe alteraces significativas e melhorias nas relacGes sociais e econémicas. As
transacdes econdmicas sdo mais rapidas e mais dinamicas, ha acesso mais facil e direto de
consumidores aos fornecedores, além da criacdo de novos produtos e servigos, com uma nova
rede de agentes de mercado, entre outros beneficios (ICN, 2024).

Ao mesmo tempo que podem gerar bem-estar social, esses mercados tém grande
impacto na defesa da concorréncia, com desafios e com o surgimento de praticas
anticompetitivas e movimentos de mercado antes ndo vistos, como 0 crescimento inorganico
de algumas empresas. E necessario, assim, que autoridades de defesa da concorréncia se voltem
para as novas situacdes que envolvem esses mercados e para seus desafios. Pontualmente, deve-
se ressaltar suas particularidades, em especial na analise de fusdes e na aplicacdo de remédios.

Especificamente no que refere a fusdes, entende-se que os Atos de Concentragcdo em
mercados digitais sdo aqueles que envolvem setores e empresas, cujas atividades principais sdo
"0 desenvolvimento e a implementacdo de tecnologias digitais nos mercados B2B [empresa
para empresa] e B2C [empresa para consumidor], em contraste com empresas que vendem

principalmente outros servicos e sdo apenas apoiadas por tecnologias digitais.” (Klotz, 2020).
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Em se tratando de casos concretos, € dificil estimar quantas operagdes digitais ja foram
realizadas. Levantamentos apontam um aumento desse tipo de transacdo, com estimativas de
que de 2009 a 2019, as cinco as maiores empresas de tecnologia — Google, Amazon, Facebook
(plataformas do grupo Meta), Apple e Microsoft —, conhecidas como GAFAM, realizaram mais
de 400 fusbes globalmente (Reino Unido, 2019). J& em 2021, a Alphabet, a Microsoft e a
Amazon fizeram mais aquisi¢des do que em outros anos (OCDE, 2023b).

A identificacdo das fusdes, que podem ser anticompetitivas nesses mercados, apresenta-
se como um desafio complexo, j& que sdo opera¢Ges menos propensas a atingirem os limites de
faturamento ou de ativos que as legislacBes geralmente determinam como critério para se
notificar uma operacao.

Isso ocorre porque, no geral, empresas digitais tém menos probabilidade de possuirem
ativos tangiveis e podem ndo gerar receitas significativas, especialmente na fase inicial do
negécio (Banco Mundial, 2021). Isso pode ser ainda mais comum com startups. Em funcéo
dessa caracteristica, do grande nimero de operacfes que acontecem frequentemente, muitas
ndo sdo avaliadas por autoridades de defesa da concorréncia; apenas uma peguena por¢ao
desses casos tem sido aprovada com aplicacdo de remédios (Zhou, 2021).

Sobre o assunto, segundo OCDE (2022), h& consenso em relacdo a necessidade de se
melhorarem os regimes de controle de fusdes, incluindo o ajuste dos critérios de notificacdo
para captar aquisicdes anticompetitivas de concorrentes emergentes. Com isso, espera-se
aumentar o foco em questdes de inovacdo e de concorréncia dinamica, incluindo,
explicitamente, temas especificos do setor digital, como: acesso a dados, poder de
intermediacdo na legislagéo de fusdes e colocacdo do 6nus da prova sobre as partes em fuséo
para demonstrar a auséncia de prejuizo a concorréncia em determinadas situacdes.®’

Por esse motivo, discute-se sobre alternativas em relacdo aos atuais critérios de
notificacdo, e o Cade ndo esta alheio a esse cenario, ja que encontra as mesmas dificuldades
que as demais autoridades. Nos termos da Lei n°® 12.529/2011, o Cade possui um sistema de
trava de notificacdo de Atos de Concentracdo, segundo o qual uma fusdo s6 € passivel de
notificacdo a ele se as requerentes da operagéo atingirem o faturamento equivalente ou superior
a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhGes de reais) e R$ 30.000.000,00 (trinta milhGes de

reais), respectivamente.

5 No original: enhancing merger control regimes, including adjusting notification thresholds to capture
anticompetitive acquisitions of emerging competitors, increasing the emphasis on innovation and dynamic
competition issues, explicitly including digital-specific issues such as data access or intermediation power in
merger legislation, and placing the burden of proof on merging parties to show the lack of competition harm in
certain situations.
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No periodo de 1995 a abril de 2023, 233 Atos de Concentragdo foram notificados no
mercado de plataformas digitais. Desses, 84,12% foram analisados sob o rito sumario e 15,88%
foram analisados sob o rito ordinario e aplicacdo de remédios em apenas trés operacdes, na
vigéncia da Lei n®12.529/2011 (Cade, 2023). Nenhum desses ACs envolveu empresas do grupo
GAFAM.

Mesmo com grande nimero de operagdes de plataformas digitais submetidas ao Cade,
o0 Brasil ndo tem analisado as principais fusdes nos mercados digitais, a exemplo das aquisi¢des
do Whatsapp pelo Facebook, da Micros pela Oracle, do Linkedin pela Microsoft, do Yahoo
pela Verizon e da Fitbit pelo Google. Em vista do nimero de operacdes realizadas por grandes
empresas de tecnologia nos ultimos anos e da atuagdo dessas empresas em territério nacional,
era de se esperar que o Cade analisasse diversas dessas operacdes. Contudo, em razdo dos
critérios de notificacdo, essas operacdes passam despercebidas pelos filtros da autarquia. Foi
possivel identificar mais de 300 operagdes ndo notificadas nos tltimos 10 anos (ICN, 2024).

Outro ponto que vem sendo discutido diz respeito as ferramentas tradicionais de anélise
antitruste para avaliagdes de Atos de Concentracdo, como aquelas que envolvem a definicédo de
mercado relevante, que podem ndo ser suficientes para identificar riscos concorrenciais.
Exemplo disso seriam os efeitos de rede, caracteristicos das plataformas digitais (Franco Junior,
2023).

Discute-se também se as tradicionais teorias do dano sdo suficientes para tratar
problemas competitivos advindos de Atos de Concentracdo em mercados digitais. A OCDE
(2023b, p. 39) explica que as andlises ex post indicam que elas ndo seriam suficientes e que ha
espaco para adaptar as teorias vigentes, além de adotar teorias novas e mais inovadoras. Para
iSS0, seria interessante considerar o impacto de uma fusdo de forma mais ampla que produtos e
servicos, expandindo o escopo da avaliacdo, bem como dar menos énfase a distin¢do entre
efeitos horizontais, conglomerados e verticais. As diferencas entre produtos complementares e
substituiveis ndo sdo sempre claras nos mercados digitais e podem mudar rapidamente, além de
se adotar mais ampla “visdo da nogéo de qualidade”, a exemplo da privacidade.

A mesma discussdo tem sido travada por outras autoridades de defesa da concorréncia.
Por exemplo: a FTC estudou 616 operagdes que ndo foram reportadas pela Alphabet, pela
Amazon, pela Apple, pelo Facebook e pela Microsoft, de janeiro de 2010 a dezembro de 2019.
Concluiu que, embora esses casos tivessem potencial para impactar a concorréncia, ha uma
estratégia dessas plataformas de adquirir empresas sem notificar as aquisi¢des (ICN, 2024;

FTC, 2021). Diante disso, propostas vém sendo discutidas, como a de The House Majority
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Report (2020), com sugestdo de que plataformas com posicdo dominante deveriam ser
obrigadas a notificar todas as operacdes.

A Comissdo Europeia também se encontra na discussdo. Em 2021, publicou documento
que objetivava, entre outros pontos, identificar se os limites do critério de faturamento poderiam
ter gerado algum tipo de lacuna na aplicacdo da legislagdo. Concluiu que operagdes que
poderiam impactar a concorréncia deixaram de ser submetidas ao crivo da andlise do controle
de fusGes, tanto em nivel nacional, quanto em nivel da Unido Europeia. A solucdo encontrada
foi utilizar previsdes do Regulamento de Fusbes da Unido Europeia, especificamente do art.
22,°8 para aceitar o encaminhamento de casos nos quais os Estados-Membros, inicialmente, ndo
teriam jurisdicdo, a fim de permitir que a Comissao avalie as fusdes. Isso, com foco naquelas
em que o faturamento de uma das empresas néo reflete seu potencial competitivo (ICN, 2024).%°

Além disso, em 2022, foi publicado o Digital Markets Act (DMA) ou Regulamento de
Mercados Digitais, legislacdo europeia que estabelece uma série de critérios objetivos e

% Diz o texto da norma traduzido: “Artigo 22 - Remessa & Comissdo. Um ou mais Estados-Membros podem
solicitar a Comissdo que examine qualquer concentragdo, conforme definida no Artigo 3, que ndo tenha uma
dimensdo comunitéaria nos termos do Artigo 1, mas que afete 0 comércio entre os Estados-Membros e ameace
afetar significativamente a concorréncia no territério do(s) Estado(s)-Membro(s) que fazem a solicitagdo."
(tradug@o livre). No original: “Article 22 - Referral to the Commission. 1. One or more Member States may request
the Commission to examine any concentration as defined in Article 3 that does not have a Community dimension
within the meaning of Article 1 but affects trade between Member States and threatens to significantly affect
competition within the territory of the Member State or States making the request.”

%9 A situagdo é explicada em detalhes em publicagiio da ICN: “Em marco de 2021, a Comissdo Europeia publicou
um Documento de Trabalho do Pessoal que resumiu as conclusdes da avaliacdo dos aspectos processuais e
jurisdicionais do controle de fusdes na UE, langada em 2016. A avaliagdo tinha como objetivo, entre outras coisas,
entender se os limiares baseados no faturamento da UE poderiam ter gerado uma lacuna de fiscalizacdo. Os
resultados mostraram que um pequeno ndmero de transacdes, que poderia ter impactado a concorréncia no
mercado interno, escapou da revisdo de controle de fusdes tanto a nivel da UE quanto nacional. Para lidar com
essa questdo, a Comissdo Europeia decidiu usar seus poderes previstos no Artigo 22 do Regulamento de Fusdes
da UE e aceitar, em certas circunstancias, o encaminhamento de casos em que 0 Estado-Membro remetente nédo
tenha jurisdicdo inicial, conforme explicado na Orientagéo sobre o Artigo 22 do Regulamento de Fusdes da UE,
de marco de 2021. Essa orientagdo visa, entre outras coisas, proporcionar & Comissdo a oportunidade de avaliar
transacGes, em especial aquelas em que o faturamento de pelo menos uma das partes ndo reflete seu potencial
competitivo atual ou futuro. O paragrafo 19 da orientacdo destaca o foco da Comissdo ao fornecer uma lista
ilustrativa ndo exaustiva de critérios relevantes, incluindo, por exemplo, a remessa de aquisi¢ces de startups com
significativo potencial competitivo ou importantes inovadoras.”. No original “In March 2021, the European
Commission published a Staff Working Document that summarized the findings of the evaluation of procedural
and jurisdictional aspects of EU merger control launched in 201680. The evaluation aimed at, amongst other things,
understanding whether the EU turnover-based thresholds may have resulted in an enforcement gap. The evaluation
results showed that a small number of transactions, which could have impacted competition in the internal market,
have escaped merger control review at both EU and national level. To address this matter, the European
Commission has decided to make use of its powers under Article 22 of the EU Merger Regulation and to accept,
in certain circumstances, the referral of cases where the referring Member State does not have initial jurisdiction,
as explained in the March 2021 Guidance on Article 22 of the EU Merger Regulation . This guidance aims, inter
alia, at providing the Commission the opportunity to assess transactions, in particular those for which at least one
of the parties’ turnover does not reflect its actual or future competitive potential. Paragraph 19 of the guidance
highlights the Commission’s focus by providing an illustrative non-exhaustive list of relevant criteria, which
includes for example the referral of acquisitions of start-ups with significant competitive potential or important
innovators.” (ICN, 2024, p. 25).
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rigorosos para criar um ambiente mais justo. Visa a que os controladores de acesso possam
oferecer seus servigos, enquanto empresas inovadoras e startups possam ter novas
oportunidades em condicdes justas, e consumidores possam se beneficiar de servigos de
qualidade e de mais facilidade para substituir fornecedores (Unido Europeia, 2022).

Para isso, a norma designou gatekeepers (ou controladores de acesso) para constituirem
uma “categoria separada de agentes econdmicos sujeitos a obrigacdes mais rigidas e
predeterminadas, considerando a sua posi¢ao dominante nos mercados” (Renzetti, 2022). O art.
3° n° 1 considera controlador de acesso um fornecedor de servico de plataforma que, a0 mesmo
tempo: (i) tem um impacto significativo no mercado interno; (ii) fornece um servigo de
plataforma essencial, importante porta de entrada para que usuarios empresariais alcancem 0s
usuarios finais; (iii) possui uma posicao consolidada e duradoura em suas operac6es ou se preveé
que venha a possuir tal posicdo em um futuro proximo. Esses controladores de acesso, indicados
em setembro de 2023, foram: Alphabet, Amazon, Apple, ByteDance, Meta, Microsoft e,
posteriormente, em maio de 2024, o Booking (European Comission, 2024).

Ainda que ndo haja entendimento de que o DMA ndo é considerado uma norma
propriamente dita de direito concorrencial, é inegavel seu impacto nesse ramo do direito.®°
Nesse sentido, no que se refere ao critério de notificacdo, destaca-se o teor do artigo 14 desse
DMA, que prevé o seguinte:

Um gatekeeper deve informar a Comissdo sobre qualquer concentracdo pretendida
nos termos do Artigo 3 do Regulamento (CE) n° 139/2004, quando as entidades
envolvidas na fusdo ou o alvo da concentracdo oferecem servigos de plataforma
essenciais ou quaisquer outros servi¢os no setor digital, ou possibilitam a coleta de
dados, independentemente de ser notificavel a Comissdo sob esse Regulamento ou a
uma autoridade nacional de concorréncia competente segundo as regras nacionais de
fusdo. (traducdo livre) (Comissdo Europeia, 2022)

A ICN (2024) explica que esse requerimento de informacdo ndo impacta as questdes
jurisdicionais que determinam se a Comissdo Europeia tem competéncia para analisar uma
fusdo. Essa informacdo ndo é equivalente a uma notificacdo, mas pode fazer com que o art. 22
do Regulamento de Fusdes, mencionado acima, venha a ser aplicado.

Percebe-se que os problemas relacionados aos critérios de notificacdo vém sendo

discutidos por diversas jurisdi¢des, que tém aventado as mais variadas formas de tratar o tema.

0 Sobre o tema, importante consultar texto de Victor Fernandes Oliveira, que presenta posicionamentos
relacionados ao envolvimento do DMA com o direito antitruste, e conclui que: “Ainda que o DMA tente a todo
custo se afastar da seméntica tradicional do antitruste, ndo ha duvidas de que, principalmente nas investigacdes de
mercado e nas fiscalizagdes que serdo levadas a cabo para verificagdo do cumprimento das regras pelos
gatekeepers, a Comissdo Europeia tera que encarar argumentos baseados na teoria econémica2l . A forma como
a autoridade lidard com esses argumentos sera determinante para esclarecer qual afinal serd o papel da teoria
econdmica na regulagio futura dos mercados digitais.” (2022)
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No que se refere a aplicacdo de remédios, ha dificuldades especificas, relacionadas aos
mercados digitais, que sdo mais dificeis de administrar do que os remédios aplicados em
mercados convencionais (Kemp; Sher, 2014). E que os digitais, muitas vezes, s&o mercados
nascentes, mais imprevisiveis tanto para autoridades, quanto para as empresas envolvidas nas
operag0es, j& que isso aumenta a assimetria de informacdao entre elas.

Em vista disso, ha receio, por parte das autoridades, de intervir em mercados inovadores
e prejudicar a inovacdo, causando efeitos adversos, muitas vezes imprevistos. A0 mesmo
tempo, existe uma preocupacdo relacionada com o crescimento rapido e inorganico desses
mercados, que podem prejudicar a concorréncia e os consumidores (Rocha, 2020).

E dificil e desafiador desenhar, implementar e monitorar remédios (Rocha, 2020),
mesmo para autoridades maduras e bem estruturadas. Isso, porque € necessario que as
autoridades se adaptem as novas realidades dos mercados e aos novos modelos de negocios
(Banco Mundial, 2021).

Também ha questdes que envolvem as diretrizes basicas para elaboracéo de remédios,
com paralelo debate sobre como aplica-las aos mercados digitais (Rocha, 2020). Nesse sentido,
o0 desafio especial é em relacdo a diretriz especifica que o Cade e outras autoridades de defesa
da concorréncia, como a Comissdo Europeia e o DOJ, adotam: a preferéncia por remédios
estruturais em detrimento dos comportamentais.

Infelizmente, nem sempre é possivel a aplicacdo de remédios estruturais em casos que
envolvem mercados digitais, uma vez que “nem todas obrigagdes serdo exequiveis do ponto de
vista técnico” (Rocha, 2020, p. 319), porque podem, eventualmente, acarretar o desfazimento
ou o esvaziamento das empresas de tecnologia. Além disso, um desinvestimento pode até
mesmo prejudicar as eficiéncias pr6-competitivas que resultariam da operacéo, especialmente:
(i) em fusdes verticais, (ii) quando as requerentes competem em um mercado em rede ou Sao
impactadas por efeitos de rede ou (iii) quando seu poder de mercado deriva de ativos de
propriedade intelectual (Kemp; Sher, 2014; Rocha, 2020). Nesse contexto, autoridades devem
ser cautelosas ao aplicarem remédios estruturais, para que ndo haja desincentivo ou nao se
comprometa a inovagao (Rocha, 2020).

Ainda se deve considerar que mercados de tecnologia passam por répidas alteracoes,
dificeis de serem previstas, que a irreversibilidade dos remédios estruturais pode néo ser a mais
adequada e que seu carater permanente pode torna-los desproporcionais, fazendo com que

remédios comportamentais possam ser os mais indicados (Eichlin; Peng; Zhou, 2023).

[...] a flexibilidade e a reversibilidade dos remédios comportamentais os tornam
ferramentas superiores para a autoridade de concorréncia ao lidar com realidades de
mercado em mudanca. Isso é especialmente relevante em mercados novos ou em
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transformacdo, mercados de tecnologia ou industrias de rede. Em contrapartida, 0s
remédios estruturais sdo geralmente irreversiveis e ndo podem ser alterados caso néo
oferecam os beneficios esperados ou se impuserem encargos excessivos as empresas

(Ezrachi, 2006, p. 4). %

Nesse mesmo sentido, Kemp e Sher (2014) explicam que, muito embora exista clara
preferéncia pela aplicacdo de remédios estruturais, solugdes comportamentais podem ser mais
apropriadas para operacdes em mercados de tecnologia. Exemplo disso pode ser observado em
um levantamento realizado pelo Banco Mundial (2021), demonstrando que a maior parte das
condigdes impostas por autoridades na economia digital s&o comportamentais.

Isso faz com que surjam desafios em relacdo ao monitoramento e ao cumprimento dos
remédios, haja vista 0s comportamentais implicarem um maior custo nesse aspecto. Justamente
por esse motivo, reconhece-se que, nos casos em que houver grande poder de mercado, pode
ser interessante a aplicacdo de remédios estruturais, a exemplo de desinvestimentos
relacionados a banco de dados (Rocha, 2020). Nessa perspectiva, é dificil a tarefa de identificar
em que momento se deve ou nao utilizar determinados tipos de remédios, haja vista a
especificidade dos mercados digitais.

No Brasil, solugdes para os desafios elencados tém sido discutidas por autoridades,
governos, representantes da industria e do terceiro setor, além do proprio Cade, que tem
contribuido com publicac¢6es sobre o assunto ao longo dos anos, como o Caderno de Estudos
em Mercados Digitais. A ICN e a OCDE também tém publicacdes sobre a matéria,
mencionando-se o report Control of Data, Market Power and Potentital Competition in Merger
Reviews” (ICN, 2023); o documento Theories of Harm for Digital Mergers e o Competition
Policy Roundtable Background Note (OCDE, 2023). Menciona-se, ainda, o OCDE Digital
Economy Outlook 2024, que analisa tendéncias no desenvolvimento de tecnologias, de politicas
digitais e de desempenho digital em paises abrangidos por essa organizagdo e por economias
parceiras (OCDE, 2024).

Vale ressaltar as iniciativas do governo brasileiro, como a Tomada de Subsidios n° 01,
de 18 de janeiro de 2024, do Ministério da Fazenda (2024), que culminou no posicionamento
do 6rgdo, apoés a coleta de informagdes, que levou ao recebimento de 300 contribuicGes de 72
participantes; a da Secretaria de Reformas Econdmicas que apresentou, em outubro de 2024, o

relatorio “Aspectos Econémicos e Concorrenciais de Plataformas Digitais: Consideracdes sobre

61 No original: Additionally, the flexibility and reversibility of behavioural remedies make them superior tools for
the competition authority in dealing with changing market realities. This would especially be the case in new or
changing markets, technology markets or network industries. Conversely, structural remedies are generally
irreversible and cannot be changed if found not to yield the expected benefits, or if found to impose excessive
burdens on undertakings.
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0 Cenério no Brasil e RecomendacBes para Aprimoramentos Regulatorios e de Politicas
Publicas™, com o objetivo de avaliar em que medida o SBDC tem condigdes para lidar com as
questdes geradas pelas plataformas digitais (Ministério da Fazenda, 2024a).

Nesse documento, foram criados dois grupos de medidas: o primeiro, voltado para
“plataformas com relevancia sistémica”, visa a um “novo instrumento para promocao da

concorréncia” em mercados digitais, com as seguintes propostas:

(i) estabelecer procedimento para a designacdo, pelo cade, de plataformas digitais
sistemicamente relevantes; (ii) introduzir obrigacfes procedimentais e de
transparéncia que poderdo ser impostas as plataformas designadas a partir do
momento da designacao, a critério do cade; (iii) estabelecer procedimento para que o
cade investigue as plataformas designadas e defina, caso a caso, e na medida do
necessario, obrigacdes substantivas especificas a essas empresas; (iv) unidade
especializada no Cade seré responsével pela implementacdo da nova ferramenta pro-
competitiva; (v) implementar obriga¢cdes substantivas em cooperagdo com
reguladores como anatel e anpd, quando necessério em fungdo de aspectos técnicos e
setoriais especificos; (vi) fortalecer as competéncias do cade para a realizacdo de
estudos de mercado, conferindo a ele poderes para requerer informacées e analisar um
determinado setor ou industria; e (vii) criar um férum de cooperacéo interinstitucional
entre o cade e outros o6rgdos federais (ex.: anatel, anpd, senacon), para temas

relacionados a mercados digitais (Ministério da Fazenda, 2024a,p. 24, 25).
J& o segundo grupo, direcionado a “plataformas em geral”, enfoca “ajustes na aplicagdo

do ferramental antitruste”, quais sejam:

(viii) atualizar as ferramentas de analise antitruste, para aprimoramento continuo do
arcabougo analitico utilizado pelo Cade para identificar e avaliar riscos competitivos,
(incluindo novas teorias do dano); (ix) revisar o formulario de notificacdo de atos de
concentracdo do Cade, incluindo questdes especificas sobre os modelos de negécio de
plataformas digitais; (x) considerar a adogdo do rito ordinario para casos de atos de
concentragdo envolvendo grandes plataformas digitais com elevado nimero de
usuarios, quando atenderem aos critérios de faturamento bruto estabelecidos na lei
para notificacéo prévia obrigatoria; (xi) fazer uso, quando necessério, da flexibilidade
prevista no artigo 88, §7° da Lei n°® 12.529/2011, para requerer a submissdo de Atos
de Concentracdo que, embora ndo se encaixem nos critérios formais de notificagéo,
possam apresentar riscos a concorréncia; (xii) atualizar os valores de faturamento para
notificacdo prévia de atos de concentracéo estabelecidos nos incisos | e 11 do caput do
artigo 88 da Lei n® 12.529/2011 (Ministério da Fazenda, 2024a, p. 26, 27).

Frente aos problemas relacionados aos mercados digitais e ao posicionamento do
Ministério da Fazenda, € possivel tecer sugestdes de encaminhamento do tema para o Cade. A
primeira perspectiva para o futuro diz respeito a alteracdo dos critérios de notificacdo de Atos
de Concentragdo, consenso entre autoridades de defesa da concorréncia e 0s organismos
internacionais como necessario ponto a ser ajustado.

No caso, os critérios do Cade parecem estar defasados, em especial se comparados com
0s problemas trazidos pela ascensdo dos mercados e das plataformas digitais. Esses, muitas
vezes, ndo sdo objeto do filtro estabelecido pela legislacdo antitruste. Além disso, a maior parte

dos casos de plataformas digitais € avaliada no rito sumario, sem andlise detalhada da situacéo.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12529.htm
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Sobre o tema, entre as opgOes ventiladas, sugere-se que seja realizada alteracéo
legislativa, criando-se um terceiro critério de notificacdo de operagdes. Além do faturamento
das empresas envolvidas, seria determinada a notificacdo obrigatoria dos casos, em razao do
valor da operacdo em si e ndo so do faturamento das requerentes. Isso faria com que operacdes
que fogem do atual escopo da Lei n® 12.529/2011 passassem a fazer parte do filtro de anélise
de atos de concentracdo do Cade, possibilitando a adocdo de novo critério objetivo.

Essa sugestio ¢ uma medida adotada na Alemanha e na Austria, cuja alteracio foi
pensada justamente para esse tipo de cenario, como explica o guia preparado pela autoridade

alema:

A Secdo 35 (1a) do GWB e a Secdo 9 (4) do KartG introduziram o critério de
consideracdo de fusbes como um limite adicional e subsidiario para o requisito de
notificagdo. Como resultado, fusbes em que empresas ou ativos que (ainda) geram
pouco ou nenhum faturamento sdo adquiridos a um preco elevado agora podem ser
analisadas sob a legislacdo de concorréncia. O objetivo desse limite é cobrir casos em
que o faturamento atual e o pre¢o de compra da empresa apresentam uma diferenca
desproporcional. O alto preco de compra em tais aquisi¢cdes geralmente indica ideias
de negdcios inovadoras com grande potencial competitivo de mercado.
(Bundeskartellamt; Bundeswettbewerbsbehorde, 2022, p.3). 62

Ainda que o uso do valor da operacdo possa gerar custos adicionais para o setor privado
e para a autoridade antitruste, que tera que analisar mais operac@es anticompetitivas, acredita-
se que 0 bem-estar justificaria esse dnus. Exemplo disso é que, apés a inclusdo desse parametro,
algumas operacBes notificadas na Alemanha e na Austria levantaram sérias questdes
concorrenciais, como Booking/Traveli e Adobe/Figma, encaminhadas para a Comisséo
Europeia (ICN, 2024).

Em sintese, com essas alteracfes, o Bundeskartellamt, autoridade alema de defesa da
concorréncia, pode também examinar fusdes em que grandes empresas adquiram pequenas
companhias, até entdo geradoras de pouco ou de nenhum faturamento, mas que séo relevantes
para a concorréncia, entre outros, pelo potencial inovador (Bundeskartellamt, 2024). Dessa
forma, essa opcao “seria uma possibilidade capaz de garantir a analise prévia e obrigatoria da
autoridade antitruste de operacdes de alto valor” (Bueno; Paixao, 2020, p. 277).

Outra possivel alteracdo legislativa poderia ser inspirada no DMA da Unido Europeia,
gue criou uma categoria de agentes econdémicos que devem se submeter as regras mais rigidas,

os chamados gatekeepers, em especial no que se refere a obrigacdo de informar as operacdes

62 No original: Section 35 (1a) GWB and Section 9 (4) KartG introduced the criterion of merger considerations as
an additional, subsidiary threshold for the notification requirement. As a result, mergers where companies or
assets, which (as yet) generate little or no turnover, are purchased at a high price can now be examined under
competition law. The aim of the threshold is to cover cases where current turnover and the purchase price for the
company differ to a disproportionate extent. The high purchase price in such takeovers is often an indication of
innovative business ideas with great competitive market potential.
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pretendidas. O estabelecimento de categoria especifica de agente econdmico, aliada a obrigacéo
de informar sobre Atos de Concentragdo, permitiria que a autoridade antitruste efetivamente
analisasse as fusdes dos players mais relevantes nos mercados digitais.

Sobre a aplicacdo de remeédios comportamentais em mercados digitais, sugere-se que 0
Cade reconheca ser necessario flexibilizar suas diretrizes internas, bem como estabelecer
diretrizes especificas para remedios em mercados e plataformas digitais. Exemplo disso seria a
importancia de determinar, por exemplo, que a aplicacdo de remédios em mercados digitais
deverd envolver cuidado com a respectiva implementagdo e com seu monitoramento,
preferencialmente com o uso de trustees.

A propdsito, esse 6rgdo antitruste ja reconheceu a importancia do tema em relatério de
participantes do BRICS, de 2019, sobre mercados digitais, de acordo com o qual é importante
que autoridades de defesa da concorréncia somente apliqguem remédios comportamentais se for
assegurada implementacdo e monitoramento eficazes (CADE, FAS, CCI, CMI, CCSA, 2019,
p. 127).%3

Para isso, sugere-se a elaboracdo de um guia especifico sobre Atos de Concentracdo em
mercados digitais, com esclarecimentos quanto ao desenho de remédios e a adaptacdo que as

ferramentas antitruste podem demandar ao serem aplicadas a esses mercados®.
3.3. Cooperacédo com Agéncias Reguladoras

A coordenacgdo entre agéncias € um dos grandes desafios da governanca (Freeman;
Rossi, 2012). Por um lado, o Cade tem competéncia para investigar e punir condutas
anticompetitivas e para analisar Atos de Concentracdo; por outro, as agéncias reguladoras sdo
“destinadas a regulamentar, controlar e fiscalizar a execucao de servigos publico transferidos
para o setor privado por intermédio de concessdes, permissdes, dentre outros” (Senado Federal,

2024, s.p.).

8 No original: Like structural remedies, they carry their own risk of overreach resulting in distortive effects on
competition: if not designed properly, they may prevent the concerned undertaking(s) from efficiently responding
to changing market conditions or from otherwise engaging in pro-competitive conduct. Compared to structural
remedies, they typically involve higher monitoring costs: not only the direct 127 costs that are associated with
monitoring adherence to the terms of the commitment, but also the indirect costs associated with efforts by the
concerned undertaking to evade the remedy’s “spirit”, while not violating its letter126. As a matter of incentives,
this may be expected if the remedy is at odds with the concerned undertaking’s effort to maximize profits (UNITED
STATES- DQOJ, 2004). For these reasons, it is important that authorities only accept behavioral remedies if their
workability is fully ensured by effective implementation and monitoring, and they do not risk leading to distortive
effects. (p. 126-127)

64 Sugestdo similar foi feita por Saito e Renzetti, que propuseram que o Cade editasse novo guia para analise de
fusBes envolvendo plataformas digitais, a fim de trazer novos pardmetros de analise em razdo das especificidades
do setor (2023).
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O exercicio dessas fun¢des nao deixa de ser um desafio, na medida em que, a par das
competéncias complementares, ha também competéncias concorrentes de autoridades da
mesma (concorréncia) e de agéncias reguladores. Assim, por um lado, o Cade analisa condutas
ou fusdes em mercados que sdo regulados, necessita de informacdes especificas do mercado e
tem que tomar decisbes que impactam o trabalho das agéncias; por outro, as agéncias
reguladoras precisam regular determinados aspectos do mercado que podem ter implica¢fes na
concorréncia dos mercados.

Esse desafio existe porque ha competéncias complementares e competéncias
concorrentes na atuacdo de autoridades da area, além de agéncias reguladoras. O Cade analisa
condutas ou fusbes em mercados que séo regulados, necessitando de informacgfes especificas
do mercado e tendo que tomar decisfes que impactam o trabalho das agéncias. Ja as agéncias
reguladoras precisam regular determinados aspectos do mercado que podem ter implicacGes na
concorréncia dos mercados.

Especificamente em relacdo aos Atos de Concentracdo, existem dificuldades
particulares: muitas vezes é necessario obter informac6es especializadas sobre as empresas e
sobre os mercados e entender o funcionamento mercadolégico com celeridade. Para isso, pode-
se necessitar do apoio da expertise das agéncias reguladoras, solicitando seu posicionamento
técnico sobre determinado aspecto. Além disso, é possivel que autoridades da concorréncia
considerem se possiveis preocupacfes concorrenciais sao abrangidas pela regulamentacdo
setorial (OCDE, 2022).

Situacdes concretas podem ser citadas para exemplificar competéncia aparentemente
concorrente: na operacdo do Ato de Concentracdo n® 08700.005719/2014-65 (Requerentes:
Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A. e ALL - América Latina Logistica S.A.), o Cade
aprovou a transacao com aplicacdo de remédios comportamentais, embora a Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres (ANTT), 6rgdo regulador setorial, tenha aprovado a transacdao sem
imposicdo de remédios, com o argumento de que a regulamentacéo setorial seria suficiente para

lidar com um possivel fechamento de mercado®.

8 Tal informagcdo consta no voto do Conselheiro Relator Gilvandro de Araujo, que explicou que: “Em sintese, a
ANTT nao afasta a potencialidade de efeitos anticompetitivos decorrentes da operacdo, porém entende que
as ferramentas regulatdrias existentes seriam suficientes para coibir eventuais condutas abusivas por parte
da Nova companhia. Entre as ferramentas regulatérias que a ANTT elencou como hébeis para dirimir potenciais
conflitos entre usudrios e concessionarias ou entre diferentes concessionarias, estdo a Resolucdo n°
3.694/2011 (Regulamento dos Usuarios dos Servicos de Transporte Ferroviario de Passageiros), a Resolugdo n°
3.695/2011 (Regulamento das Operacdes de Direito de Passagem e Trafego Mdtuo do Subsistema Ferroviario
Federal) e a Resolucdo n° 3.696/2011 (que pactua as metas de produgdo por trecho e metas de seguranga para as
concessionarias de servigo publico de transporte ferroviario de cargas).” (grifo nosso)
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J& para o Cade, na auséncia de remédios, haveria muitos incentivos para praticas
discriminatorias ap0s a fusdo, motivo pelo qual foram desenhados remédios que resguardassem
as eficiéncias da operacdo e que criassem, a0 mesmo tempo, uma estrutura de desestimulo a
condutas competitivas pela nova companhia. Além disso, o voto deixou claro que seria dificil
para o regulador setorial monitorar e punir essas praticas.

Embora, pelo teor do voto, ndo esteja expresso se a autoridade de concorréncia e 0
regulador setorial trabalharam em colaboracdo durante a analise da fusdo, o Conselheiro-
Relator considerou claramente em seu voto, em mais de uma oportunidade, a competéncia da
ANTAQ e da ANTT:

[...] importante ressaltar que a estrutura de regulagdo a que se submete a nova
companhia e as competéncias da ANTT e da ANTAQ também foram levadas em
consideracdo na elaboracdo desse Acordo. Os mecanismos adotados também
levaram em consideracdo as mudancas que se anunciam na atuagdo da ANTT
(como, por exemplo, a possibilidade de passar a controlar também as tarifas
laterais ou a implanta¢do do Sistema de Custos Operacionais Ferroviarios), de
maneira a fornecer mecanismos de reforgo a essa atuacdo, sem contrariar a
I6gica da regulagéo. Nesse sentido, entendo que a atuacdo do CADE e a da ANTT
estardo plenamente alinhadas com a implementacéo do referido Acordo. Por um lado,
as limitagOes legais da regulagdo, bem como circunstancias que escapam ao seu
controle (como, por exemplo, a possibilidade de impugnac&o judicial de suas decisbes
pela concessiondria, ou a assimetria de informac&o que dificulta seu papel repressivo,
etc.) foram também internalizadas e devidamente enderecadas pelas obrigacGes
dispostas no Acordo (Cade, 2015, s.p.). (grifo nosso)

Mesmo com a deferéncia do voto em relacdo as competéncias das agéncias reguladoras,
esse caso € exemplo de como podem ocorrer situacdes com divergéncia de posicionamentos
entre agéncias reguladoras e o Cade.

Em outra situacdo, no Ato de Concentracdo n° 08700.000726/2021-08 (Requerentes:
Claro S.A., Telefbnica Brasil S.A., TIM S.A., Oi S.A.), operacdo que envolvia empresas do
setor de telecomunicac6es, o Cade aprovou a operacdo com a aplicacao de remédios estruturais
e comportamentais. Porém, quando os remédios foram desenhados, foram consideradas as

condigdes previamente impostas pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel):

Apesar da concentracdo existente, a Opera¢do mantém essa rivalidade, na medida que
deve levar ao fortalecimento do terceiro player, tanto em nivel local como nacional.
Esse aspecto demonstra-se particularmente importante devido a possibilidade
concreta de eventual evolugdo do mercado para um “duopolio de fato” com um
enfraquecimento do terceiro grande player do setor em caso de ndo conclusdo da
Operagdo. Além disso, com os remédios ja impostos pela Anatel, a regulagéo
setorial e 0 monitoramento continuo pela Agéncia Reguladora, e os remédios
negociados com o CADE, a Operacdo mantera o espago para a existéncia de
novos entrantes e para a expansao de players regionais (grifo nosso) (Cade, 2022,

s.p.).
Nesse cenario, alguns modelos que podem ser adotados para solucionar os conflitos de

competéncia, que vao desde a mais comum e que é a adotada no Brasil — a autoridade da

concorréncia ser uma agéncia unica com responsabilidades de enforcement em todos os setores
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— até modelos de paises que integram a autoridade da concorréncia com alguns reguladores
(OCDE, 2022, p. 8-9).

No Brasil, tendo em vista os desenhos institucionais e legais, a forma que parece ser
mais adequada para garantir consisténcia entre as acoes dos 6rgdos envolvidos no controle da
concorréncia é a cooperacao entre o Cade e as agéncias reguladoras.

A cooperacédo pode reduzir a duplicacdo de esforcos e possibilitar: 0 uso mais eficiente
e aprimorado dos recursos de uma autoridade, em razdo do compartilhamento de expertise; a
obtencdo de informacdes e evidéncias Uteis para analise de casos, a qual, de outra forma, seria
lenta, dificil ou impossivel de obter; o incentivo as partes para serem transparentes com todas
as autoridades, reconhecendo que muitas delas podem cooperar; a criagdo de relacGes de
confianga pessoais e organizacionais, que podem servir de base coopera¢des mais profundas e
eficazes na aplicacdo de normas (OCDE, 2022, p. 8-9).

As autoridades de concorréncia, quando tém acesso a essa expertise, conseguem
entender melhor a industria e avaliar como a concorréncia funciona nesse setor. Além disso, 0s
reguladores setoriais frequentemente coletam dados detalhados em nivel de empresa para
estimar nameros agregados do mercado. Ter acesso a informacdes detalhadas e confidenciais
ja requeridas pelos reguladores pode acelerar a coleta de dados pelas autoridades de
concorréncia e melhorar a qualidade delas. Ao mesmo tempo, reduz o Onus sobre o0s
participantes do mercado, ao responder a solicitacfes de informagdes (OCDE, 2022, p. 8-9).

A cooperacdo entre autoridades de concorréncia e reguladores setoriais também pode
contribuir para uma regulamentacdo setorial mais pré-competitiva. Nesse sentido, a
cooperacdo, realizada por meio de Memorandos de Entendimento, por exemplo, pode
esclarecer as responsabilidades respectivas e fechar lacunas legais (OCDE, 2022, p. 8-9).

Entre as vantagens da cooperacdo e da coordenacdo esta a reducdo de custos para
reguladores e agentes econdmicos, devido a melhoria do desempenho das funcées pelos 6rgaos
envolvidos, bem como a reducéo do risco de que os regulados descumpram as normas. Isso,
porque € possivel haver responsabilidades compartilhadas, no que tange a fiscalizagdo e a
aplicacdo de regras. Ademais, é possivel que haja diminuigdo nos custos de monitoramento e
de fiscalizagdo dos mercados regulados (Seixas, 2024, p. 126).

Como ja explicitado, especialmente no cenario nacional, ha previsédo de formas de

cooperacdo com outros 0rgdos na Lei n® 12.529/2011, art. 9°, VIl e XVII, 83; art. 10, XI; art.
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13, XII1I. J& outras agéncias reguladoras tém, em sua legislacéo especifica, previsao relacionada
a promogéo da defesa da concorréncia e ao cuidado para com a legislagéo antitruste.®®

No entanto, foi com o advento da Lei n° 13.848/2019, Lei Geral das Agéncias
Reguladoras, aplicavel as agéncias reguladoras federais, que se passou a ter previsdes mais
contundentes em relacdo a possibilidade de cooperacdo entre Cade e agéncias reguladoras. O
proposito € evitar a sobreposicdo ou o conflito de competéncias (Seixas, 2024). Em razdo da

relevancia do assunto, transcreve-se a parte da legislacao que trata da matéria a seguir:

CAPITULO 1l

DA INTERACAO ENTRE AS AGENCIAS REGULADORAS E 0S ORGAOS DE
DEFESA DA CONCORRENCIA

Art. 25. Com vistas & promogdo da concorréncia e a eficacia na implementagdo da
legislacdo de defesa da concorréncia nos mercados regulados, as agéncias reguladoras
e 0s Orgdos de defesa da concorréncia devem atuar em estreita cooperagao,
privilegiando a troca de experiéncias.

Art. 26. No exercicio de suas atribui¢@es, incumbe as agéncias reguladoras monitorar
e acompanhar as praticas de mercado dos agentes dos setores regulados, de forma a
auxiliar os orgdos de defesa da concorréncia na observancia do cumprimento da
legislag&o de defesa da concorréncia, nos termos da Lei n® 12.529, de 30 de novembro
de 2011 (Lei de Defesa da Concorréncia).

8 1° Os 6rgdos de defesa da concorréncia sao responsaveis pela aplicacéo da legislacéo
de defesa da concorréncia nos setores regulados, incumbindo-lhes a anélise de atos de
concentragdo, bem como a instauracao e a instrucdo de processos administrativos para
apuracdo de infragdes contra a ordem econdmica.

§ 2° Os 6rgéos de defesa da concorréncia poderdo solicitar as agéncias reguladoras
pareceres técnicos relacionados a seus setores de atuacgdo, os quais serdo utilizados
como subsidio & analise de atos de concentragdo e a instrugcdo de processos
administrativos.

Art. 27. Quando a agéncia reguladora, no exercicio de suas atribuicdes, tomar
conhecimento de fato que possa configurar infracdo & ordem econémica, devera
comunica-lo imediatamente aos 6rgdos de defesa da concorréncia para que esses
adotem as providéncias cabiveis.

Art. 28. Sem prejuizo de suas competéncias legais, o0 Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade) notificard a agéncia reguladora do teor da decisdo sobre
condutas potencialmente anticompetitivas cometidas no exercicio das atividades
reguladas, bem como das decisdes relativas a atos de concentracéo julgados por aquele
6rgdo, no prazo maximo de 48 (quarenta e 0ito) horas apds a publicacéo do respectivo
acérddo, para que sejam adotadas as providéncias legais.

Essa cooperacdo pode ocorrer por meio de mecanismos informais ou formais. Os
informais se caracterizam pela dependéncia do fator humano, “mediante a interacdo mutua e
articulagdo direta entre as autoridades e o corpo técnico dos 6rgdos reguladores” (Seixas, 2024,

p. 126), 0 que pode se dar por meio de conversas, de trocas de informagdes, de acordos ndo

% Textos das legislacdes aplicaveis as agéncias reguladoras: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) - Lei
n®9.427/1996, art. 3°, incisos VI1II e IX; Agéncia Nacional de Telecomunicac¢des (Anatel) - Lei n® 9.472/1997, art.
5%eart. 7°, 8810, 2° e 3%, Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) - Lei n®9.478/1997,
art. 1°, inciso 1X, e art. 8°, inciso XXIX; Agéncia Nacional de Salde Suplementar (ANS) - Lei n°® 9.961/2000, art.
4°, inciso XII; Agéncia Nacional de Aguas (ANA) - Lei n° 9.984/2000, art. 4°-A, §3°, inciso 11; Agéncia Nacional
de Transportes Aquaviarios (Antaq) e Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) - Lei n® 10.233/2001,
art. 27, inciso XXX, e art. 28, inciso Il; Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (Anac) - Lei n® 11.182/2005, art. 6° e
paragrafo Gnico; e Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) - Lei n°® 13.575/2017, art. 2°, inciso XXIV e §§1°e 2°,
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escritos e outros. Por seu turno, os formais implicam formalizagcdo (como o nome indica), que
deriva de decisbes tomadas conjuntamente entre os 6rgdos publicos, para viabilizar a
cooperacdo no ambito de suas competéncias. Destacam-se como mecanismos formais: acordos
de cooperacao técnica e memorandos de entendimento, normatizac¢ao conjunta, consulta prévia,
producdo de conhecimento técnico ou criagdo de estruturas verticais de cooperagdo (Seixas,
2024). A Lei das Agéncias Reguladoras prevé, ainda, em seu art. 30, a possibilidade de criacdo
de comités técnicos conjuntos para discutir regulacdes regulatorias e concorrenciais.®’

Apesar da importancia e da habitualidade dos mecanismos informais, a formalizagéo é
um importante passo nesse cendrio. Nesse sentido, os instrumentos formais mais usualmente
adotados pelo Cade sdo os acordos de cooperacdo técnica e 0s memorandos de entendimento.
Os acordos t€ém como “propodsito reduzir assimetrias de informagdo entre os reguladores,
fortalecer os canais de comunicacdo institucional/formal e diminuir potenciais conflitos ou
sobreposigoes de competéncias” (Seixas, 2024, p. 127).

O Cade deixa claro que esses acordos tém “por objetivo promover a cooperagdo técnica
e operacional relacionada a defesa da concorréncia” (Cade, 2022, p.1). Ele tem acordos
firmados com as seguintes agéncias e orgaos reguladores: Agéncia Nacional de Aviacao Civil,
Autoridade Nacional de Protecdo de Dados, Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, Agéncia Nacional de Salde Suplementar, Agéncia Nacional de
Telecomunicagfes, Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios, Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria, Agéncia Nacional de Mineracdo, Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
Instituto Nacional da Propriedade Industrial, além de Memorando de Entendimento assinado
com a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios e com o Banco Central.

Quanto a importancia, os acordos de cooperacdo técnica permitem uma resposta mais
célere por parte das agéncias reguladoras, o que, no ambito da instrucdo de fusGes, é um fator
de extrema relevancia. O voto do Conselheiro Victor Fernandes, no Ato de Concentracdo n°
08700.009574/2022-81 (Requerentes: TV SBT Canal 4 de S&o Paulo S.A., Radio e Televisao
Record S.A., TV Omega Ltda. (RedeTV), Simba Content — Intermediag&o e Agenciamento de

Conteldos Ltda.) destaca esse posicionamento:

A fim de obter dados mais precisos sobre a realidade atual do setor, em 31.07.2023,
exarei o0 Oficio 7031/2023/GAB4/CADE (SEI 1265082) por meio do qual questionei
a Superintendéncia de Competicdo da Anatel (SCP), dentre outras questfes, se a
agéncia dispunha de dados atualizados ou estudos de mercado acerca do potencial de

67 Art. 30. As agéncias reguladoras poderdo constituir comités para o intercimbio de experiéncias e informacgoes
entre si ou com os Orgaos integrantes do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), visando a
estabelecer orientacfes e procedimentos comuns para o exercicio da regulacdo nas respectivas areas e setores e a
permitir a consulta reciproca quando da edi¢do de normas que impliqguem mudancas nas condi¢bes dos setores
regulados.
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substituibilidade da oferta de servigos de valor adicionado de video (plataformas
Over-The-Top de streaming) em rela¢do aos servicos tradicionais de radiodifuséo e
de servicos comunicagdo audiovisual de acesso condicionado (SeAC). Ressalto que
esse pedido de instrucdo complementar destinado a Anatel foi realizado com
fundamento no Acordo de Cooperagdo Técnica n° 3/2020 (SEI n° 0747052)
celebrado entre esta Agéncia Nacional de Telecomunicacfes (Anatel) e o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), em 07 de maio de 2020
(ACT Anatel-CADE n° 3/2020), o que inclusive possibilitou uma resposta
bastante célere por parte da Superintendéncia de Competicéo daquela Agéncia,
sem que o compartilhamento de dados tivesse que ser deliberado pela Diretoria
Colegiada da entidade. (grifo nosso)

No contexto da formalidade, a situacdo que levou a assinatura do memorando entre
Banco Central do Brasil e o Cade foi o fato de, enquanto alguns especialistas sustentavam que
apenas 0 Banco Central seria a autoridade adequada para avaliar transa¢cdes no setor bancario,
0 Cade defendia deter competéncia compartilhada nessa area. Esse impasse foi resolvido em
2018, quando as duas instituicbes firmaram Memorando de Entendimento (Cade, 2018),
definindo que ambas tém autoridade para analisar fuses no setor financeiro e estabelecendo a
exigéncia de aprovacdo de ambas para que as operacfes sejam autorizadas.

Embora cada uma realize suas analises de forma auténoma e de acordo com 0s
respectivos procedimentos, o0 memorando inclui o compartilhamento de informagdes e estudos,
buscando garantir alinhamento. O documento prevé que, em caso de risco sistémico do setor
financeiro, o Banco Central pode aprovar uma transacao de forma unilateral. Nessa situacéo, o
Banco Central deve informar ao Cade as condicdes, e esse devera ratificar a decisdo com base
nas justificativas fornecidas pela autoridade financeira (Athayde; Bohrer; Domingues, 2018).

Em relacdo aos Atos de Concentracdo, nos termos dos exemplos apresentados, é
possivel haver decisbes diferentes entre autoridades de defesa da concorréncia e agéncias
reguladoras. Nessa perspectiva, a cooperacdo, seja ela formal ou informal, tem o conddo de
diminuir a chance de ocorréncia desse tipo de cendrio, além de poder auxiliar o desenho de
remédios antitruste.

Em suma, a cooperacdo entre o Cade e as agéncias reguladoras, com base no disposto
na Lei n° 13.848/2019 e com os instrumentos ja formalizados pelo érgdo antitruste, tem o
potencial de transformar significativamente o processo de analise dos Atos de Concentracao.
Ao integrar o conhecimento técnico especializado das agéncias reguladoras, o Cade pode
aplicar remédios mais precisos e eficazes em operagdes de mercados regulados, garantindo
maior eficiéncia a seus processos e alinhamento as praticas internacionais.

No entanto, apesar dos avancos legislativos e da atuacéo cooperativa do Cade, entende-
se que esse ponto deve ser ampliado por ele nos anos subsequentes e que ha necessidade de

aprimoramento de desenvolvimento, de modo a se promover um processo decisorio mais
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transparente e embasado, em especial para Atos de Concentragdo. E que nesses, as trocas de
informacdes no ambito da instrucdo dos casos irdo garantir tecnicidade das decisdes do Cade

no longo prazo.
3.4. Papel do Terceiro Interessado

O terceiro interessado € outro ponto que merece atencdo e requer melhoria pelo Cade,
que pode alterar o atual cendrio para algo mais vantajoso, no sentido de contar com um aliado
mais eficaz na aplicacdo de remédios.

Essa figura, apesar de ndo fazer parte da operacdo, esta atenta ao desenrolar do Ato de
Concentracéo, seja por seu interesse na fusdo de fato; seja por interesse nas requerentes, suas
concorrentes ou seus clientes; seja por ser cliente das requerentes ou, ainda, atuar no mercado
analisado.

Geralmente, esse terceiro se habilita no processo com o objetivo de contestar a operacéo,
de apresentar informagOes relevantes e, normalmente, traz argumentos que justificam a
imposicdo de remédios ou, até mesmo, a reprovacao da operacédo (Oliveira; Misale, 2017).

Esse terceiro também pode apresentar recurso administrativo contra a decisdo da
Superintendéncia-Geral que aprova o Ato de Concentracdo, o que implica poder solicitar a
aplicacdo de remédios ou a reprovacdo da operacdo de casos aprovados sem restricdo —
obviamente, caso que sera objeto de analise pelo Tribunal. Embora isso tenha ocorrido somente
quatro vezes, nos 64 Atos de Concentracdo com aplicacdo de remédios, analisados neste estudo
(capitulo 2), o recurso apresentado acarretou a aplicacdo de remédios em operacdes que a
Superintendéncia-Geral havia aprovado sem restricbes. Fatos assim demonstram o possivel
impacto da atuacéo do terceiro interessado.

Justamente por serem terceiros ndo envolvidos diretamente na operacdo, o Cade pode
fazer uso deles para diminuir a assimetria de informacao entre a ele e as empresas requerentes
sobre a operacdo. E que elas possuem mais informagdes sobre o mercado que estara sendo
analisado que o 6rgdo antitruste, e o terceiro interessado pode trazer novas informacdes sobre
0 mercado, sobre clientes ou sobre as requerentes.

Além disso, as contribui¢des podem ser Uteis para realizacdo de testes do mercado, ou
seja, testes padrdes para analisar se uma fusdo proposta podera reduzir significativamente a
concorréncia em determinado mercado ou se um remédio pode ou n&o ser aplicado. Ressalta-
se que diferentes tipos de testes podem ser aplicados para finalidades distintas e, para tanto, sao

necessarias informagdes de concorrentes, de clientes e de outras empresas interessadas.
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De acordo com o Guia de Remédios do Cade (2018a), testes de mercado sao uma fonte
valiosa de informacGes para avaliar se 0s remédios sugeridos sdo apropriados, necessarios e
proporcionais a resolucdo dos problemas concorrenciais identificados pelo 6rgéo antitruste.
Principais clientes, fornecedores, concorrentes e terceiros interessados admitidos no processo
costumam ser consultados para fornecer diferentes perspectivas sobre a adequagdo ndo sé dos
remédios propostos, mas também sobre a propria definicdo de mercado relevante e as
participacOes de mercado, além de seus possiveis impactos nos mercados afetados.

Para realizar testes especificos sobre remédios, geralmente, o Cade envia uma versao
dos compromissos propostos, acompanhada de algumas perguntas. Esses testes de mercado
também oferecem, aos terceiros interessados, a chance de se pronunciar sobre as consequéncias
dos remédios no mercado (Cade, 2018).

Dependendo das circunstancias de cada caso, os testes de mercado podem tratar de
questBes essenciais ou podem ajudar a encontrar respostas para questionamentos do 6rgao
antitruste. Essas questdes incluem saber, por exemplo, se 0 conjunto de remédios proposto (ou
outro conjunto alternativo) seria capaz de resolver os problemas concorrenciais identificados
na investigacdo. Além disso, é importante averiguar se existem possiveis riscos ou desafios que
possam surgir durante a implementacdo desses remédios, bem como se ha obstaculos que
poderiam comprometer sua eficacia (Cade, 2018).

Relativamente aos remédios estruturais, como desinvestimentos, algumas questdes
especificas se tornam relevantes. Uma delas é a necessidade de identificar quais exigéncias
devem ser atendidas para garantir que o desinvestimento resulte na transferéncia efetiva da
posicdo de mercado para o comprador. Outra, crucial, é determinar as condi¢cBes que o
adquirente deve cumprir para se estabelecer como um concorrente eficaz. Um outro é verificar
se ha interessados em adquirir o negdcio que esta sendo desinvestido e se esses compradores
potenciais teriam capacidade de competir nos mercados relevantes, ou, ainda, se condicdes
adicionais seriam necessarias para garantir essa competitividade (Cade, 2018). E ai que pode
entrar o auxilio do terceiro interessado, justamente na realizacdo de testes como esse, alem de
outros para estabelecer a definicdo do mercado relevante da operacéo.

Isso também ¢é realizado em outras jurisdi¢cGes. Por exemplo: a Comissdo Europeia
analisa se os remédios propostos sdo viaveis e suficientes para eliminar as preocupacoes
concorrenciais e considera as opinides dos participantes do mercado em um teste de mercado
(European Commission, 2013). O Guia de Remédios Antitruste do Cade também fala da

possibilidade da realizacdo de testes de mercado no ambito da instrucdo de Atos de
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Concentracéo, inclusive para a referida definicdo do mercado relevante. Menciona, inclusive,

que o terceiro interessado pode ter prazo especifico para responder a esse tipo de teste:

Testes de mercado poderdo ser realizados em momento inicial, ainda em &mbito do
pre-filing e antes mesmo da notificacdo formal (por meio de waivers). Caso a
Superintendéncia-Geral ou o Tribunal consultem os agentes de mercado a respeito da
eficacia do remédio, deverdo atentar-se a confidencialidade das informacfes e da
existéncia de negociacao e seus termos. Os questionamentos devem evitar ndo apenas
os dados concorrencialmente sensiveis das Requerentes, como também nao devem ser
compartilhadas informagdes que possam comprometer a capacidade de as partes
negociarem no mercado os ativos a serem desinvestidos. Segundo a pratica, sempre
gue oportuno, o(s) terceiro(s) interessado(s) consultado(s) sobre determinado(s)
remédio(s) tera(ao) pelo menos 3 dias uteis para se manifestar(em) a respeito.”
(grifo nosso) (Cade, 2018a, p. 25-26)

Em relacdo a implementacdo de remédios, o terceiro interessado pode ter um papel
decisivo em seu acompanhamento e implementacao. Por serem ator interessado no resultado,
ele tera informacdes se 0s remédios que o Cade pretende aplicar serdo viaveis em razdo da
dindmica de mercado ou se serdo prejudiciais aos concorrentes ou clientes, por exemplo.

Nesse sentido, o Guia de Remédios do Cade reconhece a importancia da publicidade de
atos da Procuradoria Especializada, que fazia o0 acompanhamento dos remédios pelo Cade até

2024, para que terceiros interessados possam acompanhar essa etapa.

Cabe ao Setor de Cumprimento de DecisGes (SCD), que integra a Procuradoria
Federal Especializada junto ao Cade (PFE), elaborar pareceres e notas sobre o
acompanhamento e monitoramento do cumprimento extrajudicial das decisGes do
Cade, bem como dos termos de compromisso de cessacdo (TCC) e dos acordos em
controle de concentragdes (ACC) firmados pela autarquia. Sempre que possivel,
devem ser elaboradas versdes publicas dos pareceres e notas técnicas, que
permitam a terceiros interessados oferecer comentarios ou participar da
anélise.” (grifo nosso) (Cade, 2018a, p. 50)

Recentemente, esse acompanhamento foi alterado nos termos da Resolucdo Cade n° 35,
de 06 de marco de 2024, que disciplina o procedimento a ser adotado nos processos de
fiscalizacdo do cumprimento das decisdes, nos compromissos e nos acordos aprovados por seu
Tribunal Administrativo. Com 0 novo normativo, essa competéncia passou a ser da
Superintendéncia-Geral do 6rgdo antitruste, que, segundo entende-se, devera manter a mesma
publicidade que a Procuradoria deveria manter no desempenho de suas atividades.

Além da importancia, essa etapa revela outro relevante ponto de melhora pelo Cade: a
transparéncia dos atos processuais, em especial no acompanhamento de remédios. Como
justificado nesta pesquisa, nem sempre foi possivel coletar todas as informacdes necessarias ao
estudo, em raz&o da falta de transparéncia dessa autarquia.

Em vista disso, mas principalmente da exigéncia de transparéncia, é necessario que o
Cade altere o0 modo de atuagéo e de produgdo de documentos pela Procuradoria Federal

Especializada, para permitir ndo sé a analise da sua atua¢ao, mas também possibilitar a atuacéo
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dos terceiros interessados na importante etapa da aplicagdo de remédios. Caso contrério, perde-
se um aliado de relevo para a atuagdo do 6rgao antitruste.

Apesar de todos os beneficios que o uso do terceiro interessado pode proporcionar,
conforme visto, pode sempre haver melhora, seja em relacdo a sua propria atuacdo, seja em
relacdo a possibilidade de sua atuagdo face a falta de transparéncia. Cabe pontuar que, mesmo
em relacdo aos nimeros absolutos da atuacao do terceiro interessado, pode haver ampliagdo de
sua participacdo nos processos.

E que, dos 64 casos analisados, apenas 37 casos, equivalente a 58%, contaram com a
habilitacdo de terceiros interessados, conforme os dados do gréfico 9: sem terceiro interessado,
42%; com terceiro interessado, 52%.

O cenario também mostra a possibilidade de fomento da participacdo qualificada do
terceiro interessado, ja que esse instituto pode fornecer clareza ao Cade nas tomadas de decisao,
para que sejam mais acertadas (Oliveira; Misale, 2017, p. 229) e contribuam para a protecdo da
concorréncia. Além disso, tendo em vista a quantidade de operacdes ordinarias, aprovadas sem
restricao, é possivel que o niumero de casos com aplicacdo de remédios fosse maior, se houvesse
uma também maior participacdo qualificada de terceiros interessados.

Para que isso possa acontecer, sugere-se que o0 papel do terceiro interessado passe a ser
reforcado nos guias do Cade, uma vez que o Guia de Andlise de Atos de Concentracdo
Horizontal (2016) nao faz qualquer mencéo ao terceiro interessado e a seu papel; também néo
o fazem o Guia de Analise de Atos de Concentracdo Ndo Horizontais (2024a) e o Guia de
Remédios Antitruste (2018a). Esse até chega a abordar o assunto, mas ndo explica
expressamente o papel do terceiro interessado e todas as possibilidades que esse instituto pode
acrescentar as atividades do Cade.

Sugere-se, ainda, que o0 6rgdo antitruste promova campanhas para destacar o papel do
terceiro interessado de forma ativa para agentes de mercado, para aumentar o nimero de casos
com habilitacdo para atuacao, bem como para melhorar a situacao da transparéncia de seus atos
processuais, em especial no que diz respeito ao acompanhamento e a implementacdo de
remédios pela Procuradoria Federal Especializada. Essa, em muitos casos, ndo apresenta
informagdes completas em seus documentos publicos, de modo a permitir a atuagdo do terceiro
interessado nessa importante etapa.

Fica demonstrada, assim, a necessidade de aprimoramento em relacdo ao papel do

terceiro interessado, como eixo de melhoria para o Cade para 0s proximos anos.
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3.5 Cooperagéo Internacional

A cooperacdo internacional é um essencial eixo de melhoria no sentido da expanséo e
da perspectiva futura do Cade. Ela é usualmente utilizada para operagdes transnacionais, em
uma tentativa de lidar com a multiplicidade de jurisdicdes e com a negociacdo de remédios de
forma conjunta com outras autoridades, o que pode demandar, inclusive, alinhamento do timing
de aprovacéo de cada operacéo.

Mais que os problemas dos casos transnacionais, remedios internacionais demandam,
além de todos os aspectos relacionados a aplicacdo de remédios nacionais, 0 seguinte:
coordenacdo de prazos com outras autoridades; alinhamento em relacdo aos ativos que seréo
demandados ao desinvestimento por cada jurisdicdo e alinhamento em relacdo ao
monitoramento e ao cumprimento do remédio. 1sso, sem contar com a possibilidade que mesmo
com todas essas preocupacdes e tentativas de solucao, é possivel que os remédios aplicados
sejam contraditdrios entre si (Budzinski, 2014).

A cooperacdo internacional é apontada como estratégia imprescindivel para tratar e
suavizar esses problemas, conforme indicado pela ICN (2016). Segundo essa, por meio da
cooperacdo, as autoridades podem discutir a estrutura e o conteudo do remédio (Oliveira, 2018),
além de: critérios para o comprador, viabilidade dos negdcios a serem desinvestidos, uso de
trustees, individuais ou compartilhados, e riscos na implementacdo dos remédios, além de
reduzir o risco de emissdo de decisdes contraditorias por diferentes jurisdicdes (Macedo, 2017).

Mesmo os votos do Cade reconhecem a importancia da cooperacdo internacional, a
exemplo do voto do Conselheiro Paulo Burnier, quando do julgamento da compra da Monsanto
pela Bayer. Disse ele: “[...] [a cooperacdo internacional] é um mecanismo-chave para a
producdo de remédios eficientes (custo), eficazes (resultado) e efetivos (impacto) no controle
de fusdes internacionais” (Cade, 2018, s.p.).

Esse tipo de solucdo é imprescindivel a discussdo ndo s6 de casos transnacionais, mas
também de remédios em Atos de Concentragdo. Os resultados obtidos nesta pesquisa mostram
que houve cooperacdo internacional em 77% dos casos transacionais com aplicacdo de
remédios, ou 14 casos de cooperagdo em 18 operacgdes transnacionais, conforme os nimeros
apresentados no grafico 8.

Por mais que a porcentagem do uso de cooperacdo internacional possa ser considerada
alta, entende-se que sempre se pode pensar em melhorias, haja vista os beneficios que a
cooperacao pode transmitir aos casos concretos. E que, como ja dito, operacdes internacionais

podem ser extremamente complexas e a demandar mais do Cade por suas caracteristicas, como:
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tamanho, multiplicidade de jurisdi¢Ges, porte das requerentes e outros. Assim, acredita-se que
a expansédo da cooperacdo internacional tende a facilitar a tramitacdo desses casos e a levar a
resultados mais coesos, especialmente no cenario internacional.

A cooperacdo internacional pode ser expandida, também utilizando-a em casos
internacionais de operagfes aprovadas sem restri¢cdo, para aproveitar os mesmos beneficios
auferidos aos casos com aplicagdo de remédios, como o alinhamento de: decisdes,
posicionamentos, timing para decisdo e outros. Trata-se, assim, de se aproveitar expertise de
outras autoridades para instrucdo das operacdes pelo Cade.

A cooperacdo internacional ainda pode ser ampliada até mesmo para os Atos de
Concentragdo nacionais, para que o Cade possa se informar sobre os mercados analisados nas
operacdes e antecipar problemas que ja foram identificados por outras autoridades da
concorréncia na andlise de operacGes parecidas, das mesmas requerentes ou dos mesmos
mercados relevantes do caso concreto.

Isso, porque a crescente complexidade das operagOes internacionais e nacionais reforca
a necessidade de um alinhamento mais estreito entre as autoridades concorrenciais de diferentes
paises. Inclusive, os dados obtidos nesta pesquisa, descritos no grafico 11, demonstraram que
os problemas concorrenciais identificados nos votos das situaces de aplicacdo de remédios
estdo cada vez mais complexos, principalmente a partir de 2017.

Em face da crescente complexidade dos casos concretos que, de acordo com esses
dados, tende a aumentar, a ampliacdo da cooperac¢do internacional, ndo apenas em casos de
remédios e em atos de concentracdo, mas também em atos de concentracdo internacionais sem
restricdes, pode agregar valor a instrucdo do processo, promovendo o alinhamento de decisoes,
de timings e de posicionamentos e aproveitando a expertise de outras autoridades.

Em suma, a cooperacdo internacional desempenha um papel crucial na construcdo de
decisbes mais robustas e coerentes, fortalecendo o papel do Cade no cenario global e
contribuindo para a eficacia da regulagdo concorrencial.

No entanto, apesar de imprescindivel para analise dos casos transnacionais com
aplicacdo de remédios e de poder auxiliar, de forma significativa, casos nacionais e casos
internacionais sem aplicagdo de remédios, ndo ha previsdo de como a cooperacao internacional
deve ocorrer nem na Lei n® 12.529/2011 nem no guia elaborado pelo Cade.

O mesmo ocorre com 0 RICADE, segundo o qual a Assessoria Internacional é o 6rgao

responsavel por promover a cooperagao internacional com outras autoridades de defesa da



126

concorréncia,®® conforme apontado por Maiolino (2018). Assim e pensando nas necessarias
perspectivas de melhorias do Cade e nos desafios a serem enfrentados em futuro préximo,
sugere-se gque esse 0rgao antitruste elabore um documento, visando a explicar a forma pela qual
a cooperacdo acontece, para desmitificar o instituto para advogados, para economistas e para

facilitar seu uso pelos servidores da autarquia.
3.6 Monitoramento de Atos de Concentragdo Nao Notificaveis

Como ja mencionado, nos termos da Lei n® 12.529/2011, o Cade possui um sistema de
trava de notificacdo de Atos de Concentracdo, conforme o qual uma fusédo sé sera passivel de
notificacdo a ele se as requerentes da operagéo atingirem o faturamento equivalente ou superior
a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais) e R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
reais), respectivamente.

A ndo obrigatoriedade de notificar operacdes que tém o potencial de impactar a
concorréncia pode ocorrer em variados tipos de mercado. E especialmente corriqueiro, por
exemplo, nos mercados digitais, pelo fato mais comum de as empresas ndo terem faturamento
no Brasil ou realizem aquisicGes de empresas cujos ativos ndo sdo compativeis com o
faturamento. E o Brasil, apesar de analisar fusdes de plataformas digitais, acaba por ndo avaliar
muitas fusdes com o conddo de causar grande impacto a concorréncia.

Além disso, a grande maioria dos casos de plataformas digitais é analisado na
modalidade sumaria (Cade, 2023), sem aplicacdo de remédios como restri¢des. Por exemplo:
como ja dito, ndo houve analise da aquisicdo do Whatsapp pelo Facebook, da aquisicdo da
Micros pela Oracle, aquisicdo do Linkedin pela Microsoft, aquisicdo do Yahoo pela Verizon e
aquisicdo da Fitbit pelo Google. Nesse caso especifico, houve, inclusive, solicitagdo do Instituto
de Defesa de Consumidores (IDEC) (2020) para que a operacao fosse investigada pelo Cade.

Fala-se, assim, da necessidade de se alterar o critério utilizado para determinar a
notificagdo obrigatdria de Atos de Concentracdo, como Vvisto no topico remédios digitais. No
entanto, alternativas que podem ser contempladas para direcionar a solugdo do problema, as
quais ndo demandam qualquer tipo de alteracéo legislativa.

No caso, a Lei de Defesa da Concorréncia, nos termos do art. 88, § 72, prevé que o Cade

pode determinar a notificacio de Atos de Concentragio em até um ano de sua ocorréncia.®®

88 Art. 4° A Assessoria Internacional compete: (...) 111 - contribuir de forma a promover a cooperagéo internacional
com autoridades estrangeiras de defesa da concorréncia.

69 § 70 E facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva data de consumacéo, requerer a
submissdo dos atos de concentragdo que ndo se enquadrem no disposto neste artigo.
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Assim, sugere-se que esse 6rgdo realize monitoramento das opera¢cdes dos mais diversos
mercados, para poder determinar a notificacdo das operagdes que tém o poder de impactar
significativamente a concorréncia. Amplia-se, entdo, o numero de Atos de Concentracdo a
serem avaliados por ele, incluindo fusbes que ocorram em mercados digitais, mas nédo se
limitando a essas.

A Resolugdo n° 24/2019, do Cade, disciplina os procedimentos previstos nos 8§ 3°e 7°
do art. 88 da Lei 12.529/2011, ou seja, as notificacOes a serem feitas, a autoridade, de atos
obrigatorios que ndo foram notificados e dos que ndo foram notificados porque sua notificagcdo
ndo era obrigatoria. O normativo, que também trata dos casos de gun jumping, estabelece
procedimentos para tratativa dessa situacdo, por meio do mecanismo chamado “Procedimento
Administrativo para Apuracfes Referentes a Atos De Concentragdao” (APAC).

No caso, 0 APAC deve ser instaurado pela Superintendéncia-Geral antes de se dar o
requerimento da submissdo do Ato de Concentracdo ao Cade e devera ser arquivado, caso ndo
se verifique a necessidade de notificagdo da operacdo. Se for determinada a notificacéo, as
partes deverdo apresenta-lo nos termos da Lei n® 12.529/2011 e do RICADE em até 30 (trinta)
dias, contados do prazo para interposicao de recurso da decisdo da Superintendéncia-Geral que
determinar a notificacdo da operacdo ou do prazo da ciéncia da decisdo do Tribunal do Cade,
que determinar a notificagdo do ato de concentragdo, nos termos do art. 16 da Resolugdo n°
24/2019.

A importancia desse mecanismo ja foi, inclusive, reconhecida pelo Cade no citado

relatorio BRICS de 2019, sobre mercados digitais.

Um mecanismo complementar para aumentar a eficacia do controle de fusdes é exigir
que as empresas em processo de fusdo fornecam notificacdo prévia de aquisi¢des que,
de outra forma, ndo precisariam ser informadas, especialmente se houver razdo para
acreditar que a aquisicdo pode ter relevancia competitiva apds a transacdo. Vale
destacar que essa preocupagdo é particularmente forte em relacao as grandes empresas
de tecnologia, 0 que levou a propostas legislativas recentes para exigir notificacéo
prévia de todas as transacdes, ou de todas as transa¢des no setor digital para empresas
com uma presenca de mercado particularmente forte, chamadas respectivamente de
empresas com “status de mercado estratégico” (REINO UNIDO, 2022) ou
“gatekeepers” (Unido Europeia, 2022, p. 129-130). (tradugdo nossa)

Apesar do potencial do art. 88, § 7°, em relagdo ao controle de estruturas, autores
apontam que tal dispositivo se encontrava em desuso, ndo sendo praxis do érgdo antitruste
analises de casos dessa natureza (Franco Janior, 2023). Outros textos apontam que a doutrina
pouco menciona o dispositivo (Renzetti; Saito, 2023; Misale; Proenca, 2021). No entanto, foi
possivel identificar ao menos quatro APACs nos quais o Cade determinou a notificacéo
obrigatoria dos Atos de Concentracdo até o momento. No quadro 8, encontram-se relacionados

0s APACs com notificagdo das operacGes segundo o art. 88 8§ 7°.
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Quadro 8 — Casos para os quais o0 Cade determinou a notificacdo de operacao

N° do processo Representadas Representante Ato de Concentracao
APACT Guerbert Produtos | GE Healthcare do Brasil 08700.005959/2016-21
08700.009828/2015-32 |Radiol6gicos Ltda. e | Comércio e Servicos para

Mallinckrodt do Brasil Equipamentos  Médico-
Hospitalares Ltda. e de
uma pessoa fisica
APAC SM  Empreendimentos | Cesar Mesquita de 108700.005972/2018-
08700.006355/2017-  |Farmacéuticos S.A. e All | Oliveira A2
83 Chemistry do Brasil Ltda.
APAC Sacel-Servigos de | Cade ex officio 08700.001227/2020-
08700.005079/2019-06 |Vigilancia e Transporte 49
de Valores Eireli e
Prosegur Brasil
Transportadora de
\Valores e Seguranga S.A.
APAC MM Turismo & Viagens | Cade ex officio 08700.008693/2023-
08700.004240/2023- |S.A. e 123 Viagens E 06
D1 Turismo LTDA.

Fonte. Elaborado pela pesquisadora, com dados de Renzett e Saito (2023) e do sitio eletrdnico do Cade

Entre esses procedimentos, 0 APAC n° 08700.006355/2017-83 (Representadas: SM
Empreendimentos Farmacéuticos S.A. e All Chemistry do Brasil Ltda.) e o APAC
08700.005079/2019-06 (Representadas: Sacel-Servicos de Vigilancia e Transporte de Valores
Eireli e Prosegur Brasil Transportadora de Valores e Segurancga S.A.) culminaram na aplicacéo
de remédios pelo Cade, quando da analise de seus Atos de Concentragdo, apds notificacéo.

Durante 0 APAC da operacao realizada entre a SM Empreendimentos Farmacéuticos e
All Chemistry, foi constatado que, apesar de a operacdo ndo atingir o critério de notificacdo por
faturamento, o contexto da fusdo era de sucessivas aquisicdes realizadas pela SM
Empreendimentos, 0 que ocasionou sua expressiva participacdo de mercado no setor
farmacéutico. Assim, quando da negociacdo do ACC, houve aplicacdo de remédios
comportamentais que, entre outras medidas, restringiu a participacdo do grupo econémico em
novas operacdes societarias pelo periodo de dois anos.

Na situacdo da Sacel e da Prosegur, que teve inicio apds informacgédo fornecida por
terceiros em outro Ato de Concentracdo (08700.003244/2019-87), também foi constatado que
um dos grupos ndo atingia o faturamento necessario para justificar a notificacdo. No entanto,

entendeu-se que o mercado de transporte e de custddia de valores passava por um processo de

0 Processo de acesso restrito ao Cade. As informagdes disponiveis sobre o caso sdo aquelas constantes nos autos
do Ato de Concentracdo n° 08700.005959/2016-21.
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concentracdo e que a operagdo incrementou a participacdo de mercado das partes. Por esse
motivo, o Cade, quando da aplicacdo de remédios comportamentais, também restringiu a
participacdo do Grupo Prosegur em operacdes societarias no mercado de transporte de valores.

E interessante destacar dois aspectos relacionados & aplicacdo de remédios: o primeiro
é que o acompanhamento de mercado pelo Cade € possivel e que a determinagéo de notificacéo
de operacdes potencialmente lesivas a concorréncia pode ser grande fonte de aplicacdo de
remeédios em Atos de Concentracdo. Nesse sentido, va sugestdo de Renzetti e Saito (2023) é de
ampliar a atuacdo do Departamento de Estudos Econdmicos do Cade, no sentido de realizar
monitoramento através do envio de oficios a agentes econdmicos, questionando sobre o
funcionamento dos mercados e sobre as operacgdes por eles realizadas; o segundo diz respeito a
aplicacdo de remédios comportamentais, uma vez que os Atos de Concentracdo notificados
apos a determinacdo da autoridade antitruste ja foram concretizados, subvertendo a légica da
notificagdo ex ante, determinada pela Lei n® 12.529/2011. Isso limita a possibilidade de
aplicacdo de remédios estruturais pelo Cade.

Importa ainda a referéncia ao APAC n° 08700.004240/2023-01, relativo a aquisicéo da
MaxMilhas pelo Grupo 123 Milhas, ambas representadas no processo, por tratar-se do unico
caso de incidéncia do art. 88, § 7°, que culminou por ser determinada a notificacdo de operagéo
de plataformas digitais. Por mais que o faturamento das empresas néo justificasse a notificagéo,
o0 Cade considerou relevante a atuagdo das empresas no mercado, inclusive avaliando as
respectivas classificacdes no ranking de sites mais acessados de turismo, para mostrar sua
relevancia no mercado.

Nessa operacdo, o voto proferido pelo Conselheiro Gustavo Augusto reconheceu as
empresas como plataformas de multiplos lados e destacou que pode haver operacdes nédo

notificaveis pelos critérios de faturamento:

Justamente pela possibilidade de as plataformas estabelecerem estratégias agressivas
de precificacdo, as quais podem englobar uma deciséo estratégica de se manter um
preco zero ao longo dos anos iniciais de funcionamento da plataforma, pode haver
atos de concentracao entre empresas digitais que sejam significativos do ponto
de vista do mercado, mas que passem por baixo dos radares das autoridades de
defesa da concorréncia. (...) Por conta dessas caracteristicas Unicas das plataformas
digitais, a doutrina vem sustentando que as fontes e fatores do poder de mercado das
plataformas digitais podem ndo ser exatamente as mesmas do mercado
tradicional. Assim, nesses mercados, a autoridade antitruste ndo deve limitar a
sua analise aos shares de mercado e volumes de faturamento, devendo estar
atenta também a outros sinais de poder de mercado, tais como o0 nimero de
usuarios, volumes transacionados, numero de anunciantes, volume de
visualizacGes, entre outros fatores (Cade, 2023, s.p.). (grifo nosso)

Além dos procedimentos descritos, importa mencionar 0s recentemente instaurados

com base no mesmo art. 88, 8§ 7°. A Superintendéncia-Geral iniciou APAC para apurar
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aquisicdes de startups de inteligéncia artificial por big techs. Em seu comunicado, o Cade busca
entender se essas aquisi¢des “ndo se enquadrariam nos patamares de notificacdo obrigatoria,
mas mereceriam requerer sua submissdo afim de que sejam verificados 0s impactos
concorrenciais dessas operacdes.” (Cade, 2024, p. 1).

Trata-se de quatro casos de aquisi¢do, quais sejam: da Anthropic pela Amazon (APAC
n° 08700.005962/2024-55); da Mistral Al pela Microsoft (APAC n° 08700.005961/2024-19);
da Inflection Al pela Microsoft (APAC n° 08700.005966/2024-33) e da Character Al pelo
Google (APAC n° 08700.005638/2024-37).

Na trés primeiras, aquisi¢cdo da Anthropic pela Amazon, da Mistral pela Microsof e da
Inflection pela Microsoft, conforme consta dos autos, o Cade tomou conhecimento da operagéo
por meio da publicacdo feita pela Competition and Markets Authority (CMA), autoridade
concorrencial do Reino Unido. Ela comunicava a abertura para que terceiros interessados na
operacgdo informassem se a parceria entre a Microsoft e a Mistral Al, bem como a Anthropic
pela Amazon, se enquadravam nas regras de fusdes e de aquisi¢des do Reino Unido, bem como
seu possivel impactos a concorréncia daquela jurisdicdo (CMA, 2024/).

Similarmente, a aquisicdo da Character Al pelo Google também chegou ao
conhecimento da autoridade brasileira por meio de noticia, dessa vez vinculada pelo jornal
Estaddo, cuja reportagem detalhava a compra. A matéria apontou, inclusive, que a maneira
silenciosa pela qual a compra foi feita pode ter sido uma forma de contornar a analise de 6rgéos
antitruste (De Vync; Tiku, 2024).

Apdbs o conhecimento das noticias, o Cade, inicialmente, instaurou dentncia de Ato de
Concentracdo nos 4 casos em 19 de agosto (a excecdo da aquisicdo da Character Al pelo
Google, iniciada em 7 de agosto) e, na sequéncia, oficiou as empresas com questionamentos
sobre a operacdo, sobre grupos econdmicos envolvidos, sobre possiveis sobreposices
horizontais e integracdes verticais. Todas as empresas responderam 0s questionamentos feitos
pela autoridade antitruste.

No entanto, mesmo com as explicagbes apresentadas, a Superintendéncia-Geral
instaurou APAC em todos os casos em 10 de outubro, por meio dos Despachos SG 1227,
Despacho SG 1228, Despacho SG 1229 e Despacho SG 1130. Apos essa instauracdo, ndo houve
novos andamentos processuais, com excecdo do caso em que o Google € representado. A
empresa foi novamente oficiada com questionamentos sobre a operacéo e a empresa adquirida.

Embora os processos estejam no inicio de sua instrucdo, a instauracdo pode ser

considerada um marco na atuacdo do Cade no que se refere a APACs, tendo em vista 0s
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mercados envolvidos e a forma pela qual a autoridade tomou conhecimento das operagdes: sem
denuncia, por meio do monitoramento de mercado.

Essas operacdes servem de importante pardmetro para se entender o que o Cade
considera como operacdo notificavel, ainda que ndo o seja na forma obrigatdria da Lei n°
12.529/2011. Nesse sentido, se a deciséo final for pela necessidade de notificar essas fusoes, a
andlise sera a posteriori, 0 que limita consideravelmente a possibilidade de atuacdo da
autoridade antitruste. Considere-se isso, principalmente, no que se refere a eventual necessidade
de aplicacdo de remédios. E que as operacdes ja foram consumadas, tornando a possibilidade
de aplicacdo de remédios estruturais consideravelmente prejudicada.

Outro importante ponto a ser destacado s&o as empresas representadas nesses
procedimentos, quais seja, as trés maiores empresas de tecnologia do referido grupo GAFAM,
cujos levantamentos apontam um grande volume de opera¢des ao longo dos anos.

De todo modo, espera-se que a postura proativa da Superintendéncia-Geral ndo seja uma
acao isolada, mas consista em uma mudanca de paradigma que possa inserir 0 Cade nas
discussbes de Atos de Concentracdo nao notificaveis, em especial nos mercados digitais. Com
isso, sera possivel a discussdo quanto a eventual necessidade de aplicacdo de remédios nessas
operaces. Isso pode ensejar novos debates em relagdo as possiveis condi¢des que podem vir a

ser aplicveis em mercados digitais.

3.7 Impacto de Remédios Antitruste: Uma Necessaria Politica de Avaliacao

Avaliagdes ex-post de decisdes de enforcement, tantos em Atos de Concentragéo, quanto
em casos de conduta, sdo um meio de se verificarem, de modo analitico, eventuais impactos
que a decisdo possa ter tido efetivamente sobre o mercado (OCDE, 2016). Trata-se de analisar
se seu cenario mercadologico, apos a fusdo, é considerado melhor do que poderia estar, se outra
decisdo, como ndo aprovar a operagdo, tivesse sido tomada (Buccirosi et al, 2008). Essa
avaliacdo é realizada algum tempo apds a decisdo do 6rgdo de controle da concorréncia,
aproveitando a disponibilidade de informacGes sobre como o mercado afetado evoluiu (OCDE,
2016).”* Buccirossi et al (2008) defendem que essas avaliagdes devem ser realizadas trés ano
apos a operacdo, periodo que pode ser reduzido para dois anos, em casos de mercados

inovadores e dinamicos.

I No original: An ex-post evaluation of an enforcement decision is an examination that tries to determine the
impact that the decision has effectively had in the market. Hence, such an evaluation is done sometime after the
decision has been issued to benefit from the availability of information on how the affected market has evolved.
(OCDE, 2016, p. 7)
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Com esse tipo de avaliacdo, pode-se apresentar o real estado dos mercados apds um Ato
de Concentracdo, demonstrando-se 0s possiveis impactos concorrenciais e eventual aumento
ou diminuicdo do bem-estar do consumidor. Com isso, busca-se averiguar alguma relacéo de
casualidade entre essas alteracGes de mercado e a decisdo relacionada a operacao, levantando-
se os efeitos diretos, como aumento de precos, inovacdo, variedade de produtos e servicos
(OCDE, 2016). Além disso, permite concluir se 0s objetivos de uma deciséo sobre determinada
operacdo foram atingidos e, caso ndo tenham sido, permite identificar os motivos (OCDE,
2016). Paralelamente, essas avaliagfes criam oportunidade para verificar que outros dados
poderiam ter sido coletados e como as evidéncias poderiam ter sido analisadas, possibilitando
ainda concluir se as previsdes feitas estavam corretas ou ndo, trazendo melhoras para a anélise
de casos futuros (Magalhées, 2021).

Com isso, a avaliacdo ex-post de decisdes de enforcement possibilita melhorar o
processo de analise nas tomadas de decisdo sobre operacdes de fusdo, principalmente para evitar
erros em andlises futuras e minimizar decisdes inapropriadas (Buccirosi et al, 2008).

Em se tratando de anélise de remédios antitruste, paraa OCDE, a avaliacdo ex post pode

ser feita de forma especifica, conforme explica:

Os estudos ex-post que avaliam a eficacia dos remédios aplicados em fusdes tém como
objetivo determinar se esses remédios atingiram o0s objetivos esperados pela
autoridade de concorréncia ao impd-los, 0o que determinou seu sucesso e se um
remédio diferente poderia ter sido mais eficaz para alcangar esses objetivos. Esses
estudos consideram apenas o impacto especifico de cada remédio, sem avaliar se a
aprovagdo da fusdo foi ou ndo adequada. Assim, eles ndo analisam como a
concorréncia no mercado foi afetada pela fusdo, mas apenas o impacto dos remédios
em questdo (OCDE, 2016, p. 35-36).

Especialmente no caso de remédios estruturais, esses estudos podem responder se houve
adquirente do negocio desinvestido, se ele se tornou um concorrente viavel ou, ainda, se saiu
do mercado e a justificativa para tal. J& em caso de remédios comportamentais, como
determinacdo de preco maximo, estudos ex-post podem tentar verificar se a restricdo imposta
facilitou a entrada de novos concorrentes e se essa entrada foi efetiva. Com esse tipo de analise,
é possivel saber se os remédios foram bem-sucedidos de forma total ou parcial ou, ainda,
malsucedidos, em relacdo aos objetivos esperados (OCDE, 2016).

No entanto, a despeito das vantagens e dos beneficios das avaliagcbes ex-post, elas
encontram limitagdes em termos quantitativos. Embora analises qualitativas sejam tdo ou mais
importantes que as quantitativas em estudos concorrenciais, Nnos casos ex-posts, essas
guantitativas tém relevancia por refletirem mais diretamente os ndmeros resultantes da
operacdo na economia. Analises quantitativas necessitam de séries histéricas de

acompanhamento — o preco do produto € a variavel mais comumente utilizada nesse sentido —
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e nem sempre 0s mercados contam com esses dados e, quando contam, eles ndo se encontram
disponiveis ao publico. Com isso, a metodologia a ser adotada fica prejudicada em suas bases
(Oliveira Neto, 2020).

Se, por um lado, as avaliacGes ex-post contam com a limitacdo de obtencdo de dados,
por outro, de acordo com Kovacic (2005), as instituicdes de controle da concorréncia néo se
sentem confortaveis em submeter seu trabalho a avaliagdes rigorosas, seja porque os resultados
podem ndo ser bons, seja porque se pode concluir sobre a ocorréncia de erros. 1sso pode
prejudicar a reputacdo do 6rgdo antitruste, fazendo com que as autoridades nao tenham estimulo
para tornar publicas as avaliacbes ou decidam publicizar, apenas, aquelas com resultados
positivos.

O resultado das avaliagdes também pode sugerir que as autoridades selecionem casos
com maior probabilidade de uma avaliacdo ex post positiva, criando, assim, um viés de selecdo
(Budzinski, 2012). Nesse sentido, segundo a OCDE (2016, p. 17), as “autoridades deveriam
focar nas decisdes que provavelmente fornecerdo as melhores oportunidades de aprendizado”.”
Infere-se dai que nem sempre as melhores oportunidades de aprendizado estdo necessariamente
associadas as decisdes com melhores resultados.

Em outra perspectiva, a publicizacdo de avaliagdes pode aumentar a transparéncia
relacionada a atuacdo das autoridades antitruste (Magalhdes, 2021), além de possibilitar a
medicdo e a comunicacao dos resultados alcangados (OCDE, 2016).

Outro ponto relevante diz respeito ao responsavel pela realizacdo da avaliacdo ex post.
A OCDE (2016) aponta que essa tarefa pode ser realizada por funcionarios da autoridade,
consultores externos ou, ainda, por uma equipe composta por ambos. Embora seja possivel que
a decisdo relativa a formacdo dessa equipe seja influenciada pelo tamanho do corpo técnico do
Orgdo antitruste, também se deve considerar: a duracdo prevista para a avaliacao, as habilidades
requeridas para o desempenho da tarefa, os custos, a confidencialidade dos dados e a
possibilidade de retencéo de maior ou de conhecimento mais aprofundado apos a realizacao da
avaliacéo.

Diferentes métodos podem ser adotados em uma avaliagdo ex post de Atos de
Concentracdo. Para a OCDE (2016, p. 22), os mais usualmente empregados sdo: “(i) métodos

baseados em comparacgdo: antes e depois e diferencas e diferencas; (ii); métodos baseados na

2 No original: Since only few decisions can be evaluated, CAs should focus on those decisions that are likely to
provide the greatest opportunity for learning. However, even doing so does not guarantee definitive findings.
(2016, p. 17)
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estrutura de mercado: simulagdes; e (iii) pesquisas e entrevistas”.”® Respectivamente: 0s
primeiros “fazem uso de dados de mercados ou periodos que ndo foram afetados pela operagao,
para entio realizar compara¢des com o desenvolvimento pos fusio”’#; os segundos “fazem uso
de modelos econémicos que refletem como o mercado afetado pelo Ato de Concentracéo, a fim

de simular precos e quantidades no cenério contrafactual”’; os tltimos

sdo usadas para obter informacdes factuais e dados sobre como o mercado evoluiu, a
partir de participantes do mercado e especialistas da industria, bem como para obter
opinides sobre os efeitos reais da decisdo e sobre o que poderia ter acontecido em
cendrios alternativos, (...) sendo especialmente Uteis para avaliar efeitos que ndo

podem ser facilmente quantificados devido a sua natureza™ (OCDE, 2016, p. 22-23).

O FTC, a Comissdo Europeia e a CMA sdo as autoridades que mais realizaram
avaliaces ex post até 0 momento (OCDE, 2016). O Cade, por seu turno, por meio de seu
Departamento de Estudos Econdmicos, elaborou somente trés estudos do tipo: Ato de
Concentracdo n°® 08012.004423/2009-18 (Requerentes: Sadia S/A e Perdigéo S/A), em 2019;
Atos de Concentragdo n° 08012.008378/2011-95 (Requerentes: Gol e Webjet)
e 08700.004155/2012-81 (Requerentes: Azul S.A. e Trip Linhas Aéreas S.A.), em 2021; Ato
de Concentracdo n° 08700.004860/2016-11 (Requerentes: BVMF e Cetip), em 2022.

Embora os casos da Sadia e Perdigdo, da Gol e Webjet e da Azul e Tripda tenham sido
analisados sob o rito da Lei 8.884/94, isto é, fora do escopo legal de investigacdo adotado neste
estudo, é importante incluir as respectivas avaliacdes realizadas, pelo fato de eles constituirem
a limitada amostragem de avaliacdes ex post realizada pelo Cade até 0 momento.

Na operacdo entre Sadia S/A e Perdigdo S/A, fusdo que resultou na BRF Brasil, foi
utilizado o método de diferencas em diferencas e, apds a aprovacdo do Ato de Concentracao,
houve reducéo no preco de trés produtos do ramo de comidas congeladas analisados (pizza, da
lasanha bolonhesa e lasanha quatro queijos), além de nova diminuicdo de valores, em

decorréncia da entrada da Seara no mercado (Cade, 2019).

3 No original: The most commonly used methodologies in the ex-post evaluations of competition enforcement
decisions are: Comparator-based methods: before-and-after and difference-in-differences; Market-structure-
based methods: simulations; and Surveys and interviews. (OCDE, 2016, p. 22)

74 No original: Comparator-based methods use data from actual transactions in markets, or time periods, that
have not been affected by the decision to construct the counterfactual and compare it with actual market
developments. (OCDE, 2016, p. 22)

> No original: Simulations use an economic model that mirrors how the affected market works to simulate prices
and quantities in the counterfactual scenario. (OCDE, 2016, p. 23).

6 No original: Surveys and interviews are used to elicit factual information and data on how the market has
evolved from market players and industry experts, as well as to obtain views on what they consider to be the actual
effects of the decision and on what could have happened in alternative scenarios. (...) Surveys and interviews are
especially useful for assessing those effects that cannot be easily quantified due to a lack of good quantitative data,
such as changes in quality, in variety, or in the rate of innovation. (OCDE, 2016, p. 23)


https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?KOXi3eEqJC73dCc3G_MH5w73G76ivtXYDDG65Jr7vK4fhNNdRnnFDgAfJTIfRn8_ywCudV1gCNGrQiNgXFAcnbyvOlsNrL1KcJVW0j2ICbCikSht15WRzrD_4epzmZhK
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A avaliagio destacou que o Termo de Compromisso de Desempenho’’ (TCD) aplicou
remédios comportamentais para aprovacdo da operagdo — como a proibi¢do da utilizacdo da
marca Perdigdo durante cinco anos para pizzas e lasanhas — e concluiu que essas medidas
podem ter levado a reducdo dos precos. Ressaltou a importancia de realizacéo de avaliagdes ex

post, especialmente em casos com aplicacdo de remedios:

A importancia da avaliacdo ex post esta na possibilidade de determinar a efetividade
das politicas adotadas pelo érgdo antitruste, identificando, por exemplo, quando uma
decisdo ndo atingiu seu objetivo e tornando possivel a realizacdo de correcBes em
decisoes futuras. Além disso, o 6rgdo ganha transparéncia em suas decisfes. Sabendo
que uma fusdo pode trazer problemas concorrenciais, a autoridade antitruste deve
realizar estudos posteriores a aprovacdo de fusdes, assim como foi realizado neste
documento de trabalho, para buscar analisar qudo eficientes foram suas decisdes.
Visto que os atos de concentracdo podem ser aprovados com remédios, O
acompanhamento ex post também é uma forma de analisar a efetividade das decisGes
do 6rgdo antitruste tendo em vista 0 cumprimento das obrigacfes determinadas na
aprovacdo da operacdo (Cade, 2019, p. 26).

Os demais estudos disponibilizados ao publico também reforcaram a importancia de
elaboracdo de avaliaces ex post, 0 que, apesar do baixo nimero de analises disponibilizadas
ao publico, demonstra a importancia que a autoridade antitruste confere a matéria.

A segunda avaliacdo ex-post inclui as decisdes do Cade no setor aéreo, nas operagdes
da Gol e da Webjet, aprovado mediante a assinatura de TCD que aplicou remédios
comportamentais, e da Azul e da Trip. A avaliacdo apontou gue que, nas rotas nas quais Gol e
Webjet operavam antes do Ato de Concentracdo, houve reducdo nas tarifas da Gol e aumento
do nimero de assentos vendidos pela empresa nessas mesmas rotas. Ja na outra operagao, nao
foi possivel identificar reducdo nas tarifas decorrentes da operacdo entre Azul e Trip, mas
observou-se aumento do nimero de assentos vendidos pela Azul nas rotas sobrepostas apds a
fuséo.

Pelos dados do respectivo estudo, ndo foram identificados efeitos anticompetitivos
decorrentes dessas fusfes. Em ambas as operacgdes, aprovadas com a aplicacdo de remédios
comportamentais, concluiu-se que o Cade teria atingido o0 objetivo de proteger a concorréncia,
beneficiando os consumidores.

Ja na analise da operacao entre a BVMF e Cetip, que deu origem a B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcéo —, foi utilizado o “método de diferencas em diferencas com o intuito de se aferir
os efeitos do ato de concentragao sobre as tarifas praticadas em tais mercados”, com escopo

limitado ao segmento de negociacdo no mercado de acdes. N&o houve analise detalhada sobre

7 No antigo regime da Lei n° 8.884/94, os remédios eram aplicados por meio de Termo de Compromisso de
Desempenho (TCD) e ndo por ACC.
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os remédios aplicados ao caso, e o estudo concluiu pela ndo verificacdo do aumento no valor
das tarifas de negociagcdo como consequéncia do ato de concentracdo (Cade, 2022, p. 4).

Pelas conclus6es dos trés estudos realizados, percebe-se que as opera¢des ndo causaram
aumento de precos; consequentemente, ndo contribuiram para a perda de bem-estar do
consumidor. Como esses estudos foram os Unicos que o Cade disponibilizou ao acesso publico,
ndo € possivel saber se em outras avaliacdes de casos se chegou a conclusdo de que a operagdo
ou gue os remédios aplicados podem ter gerado efeitos prejudiciais aos mercados, nem também
se, eventualmente, avaliacbes podem nao ter sido tornadas publicas por esse motivo.

Em qualquer hipotese, porém, é possivel tracar sugestdes que podem ser adotadas pelo
Orgdo antitruste. Primeiramente, sugere-se que tais andlises continuem sendo feitas pelo
Departamento de Estudos Econémicos, com ou sem o auxilio de consultores externos. No
entanto, é importante que tais analises sejam feitas de forma estruturada —com o
estabelecimento de metas quantitativas de Atos de Concentracdo a serem avaliados;
sistematizada — com a determinacdo de uma periodicidade para sua realizagdo (um ano, dois
anos, etc.), haja vista os trabalhos que ja sdo desempenhados pelo referido departamento; com
amostra preferencialmente aleatdria, dentro do periodo determinado — visando abarcar decisdes
diversificadas, cujos resultados possam fornecer subsidios que contribuam para a melhoria do
desempenho do Cade, além de tornar o procedimento de analises mais transparente. Em Gltima
instancia, trata-se de obter um feedback em seu sentido estrito, que possibilite uma efetiva
retroalimentacdo dos processos realizados pelo 6rgdo nesse sentido.

Depois, como as avaliacBes ex post disponibilizadas trataram de casos com aplicacdo
de remédios comportamentais, recomenda-se que 0s outros casos selecionados para analise
sejam de Atos de Concentracdo com aplicacdo de remédios estruturais ou mesmo hibridos, o
gue permitira uma nova visao sobre a aplicacdo desse tipo de remédio pelo Cade.

Além disso, sugere-se que o Cade aprofunde as analises referentes aos remédios
aplicados, sendo esse um possivel ponto de melhora em estudos futuros a serem elaborados pela
autarquia. Tal conduta permitird o aprimoramento das politicas relacionadas a aplicacdo de

remédios.
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CONCLUSAO

A aplicacdo de remédios em sede de controle de estruturas consiste em relevante etapa
da tramitacdo de Atos de Concentracdo no Cade. O presente trabalho se propds a analisar
detalhadamente a aplicacdo de remédios no Brasil, buscando responder as seguintes perguntas:
(i) quais fatores definem a aplicacdo de remédios pelo Cade? (ii) Quais sdo 0s principais
desafios que serdo enfrentados pelo Cade na aplicacdo de remédios no futuro? (iii) Quais sdo
as sugestdes para maior eficacia dos remédios?

Para obter as respostas, inicialmente foi afeita uma reviséo da literatura e dos principais
guias de organismos internacionais e de autoridades de defesa da concorréncia, visando a
apresentar as diretrizes basicas aplicaveis a matéria e a entender a respectiva pratica
internacional. Foram descritas as principais categorias de remeédios adotadas, estrutural,
comportamental e hibrido — esse, quando h& a aplicacdo de remédios estruturais e
comportamentais a um mesmo caso.

Na sequéncia, tratou-se do levantamento de todos os casos de aplicacdo de remédios
pelo Cade de 2013 a 2023, ou seja, nos onze anos de vigéncia da Lei n® 12.529/2011. Foram
identificados 64 casos nesse periodo, e os respectivos dados foram tabulados segundo os
seguintes critérios: (i) quantidade de casos com remédios por ano de julgamento; (ii) tipo de
remédio aplicado (comportamental, estrutural ou hibrido); (iii) escopo geogréafico do Ato de
Concentracdo (internacional ou nacional); (iv) existéncia de terceiro interessado; (v) efeitos
concorrenciais identificados; (vi) comparacdo entre os efeitos concorrenciais e tipo de remédio
aplicado; (vii) forma de aplicacdo dos remédios (se impostos ou negociados); (Viii) instancia de
inicio das negociagdes; (ix) monitoramento adotado; (x) previsdo de procedimento arbitral
como método de resolucdo de disputa; (xi) momento de definicdo do comprador; (xii) ACCs
reanalisados pelo Cade, (xiii) cooperacdo com agéncias reguladoras; (Xxiv) setores da economia
envolvidos. Foram desconsiderados os Atos de Concentracdo reprovados ou aprovados sem
restricao.

O resultado aponta que o Cade aplicou, em média, seis remédios em Atos de
Concentracdo por ano, sendo a maior parte, 47%, remédios puramente comportamentais; 34%,
remeédios hibridos, e somente 19% remédios estruturais. Tal constatacdo demonstrou a opg¢ao
da autoridade pela aplicacdo de remédios comportamentais, em detrimento da pratica de sua
propria diretriz, declarada no Guia de Remédios, qual seja, a preferéncia pela utilizagdo de

remédios estruturais.
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Para saber se 0 aumento do uso de remédios comportamentais ocorreu em razdo dos
efeitos concorrenciais dos casos, fez-se um cruzamento das informag6es do tipo de remédio
aplicado com os efeitos identificados nos Atos de Concentracdo. Dos remédios aplicados em
casos de sobreposicdo horizontal de forma conjunta com integracdo vertical, 69% dos remédios
foram hibridos e 31% foram comportamentais. Nos casos de integracdo vertical, 87% dos
remédios foram comportamentais, e apenas 7% foram hibridos e estruturais, demonstrando a
predominancia dos remédios comportamentais, conforme indicado pela doutrina. J& nos casos
com sobreposicdo horizontal, observou-se uma divisao similar entre a quantidade de remédios
estruturais, 29%, comparados com os comportamentais e a modalidade hibrida, 35% cada um.
Os dados confirmaram que os remédios estruturais vém sendo subutilizados pelo Cade,
existindo, assim, necessidade de revisao quanto a isso.

No que se refere aos setores da economia envolvidos, para sua identificacdo, utilizaram-
se tanto as definicOes de mercado relevante da Superintendéncia-Geral e pelo Tribunal, como a
classificacdo dos setores da Superintendéncia-Geral, divulgada nos editais que publicizam as
operacdes. Diante disso, 0s respectivos dados foram tabulados conforme a classificacdo CNAE,
chegando-se a seguinte lista geral de setores abrangidos nos Atos de Concentracdo analisados:
(i) agricultura; (ii) educacgdo; (iii) energia; (iv) financeiro; (v) saude; (vi) quimico; (vii)
seguranca; (viii) telecomunicaces; (xi) transporte; (x) outros. Desses, 0s setores quimico, de
telecomunicagdes e financeiro foram o que mais passaram por concentragcdes com aplicacéo de
remédios pelo Cade.

No que tange ao escopo geografico, a maior parte dos 64 Atos de Concentracdo, 72%,
era nacional, com 28% das operacdes sendo transnacionais. Das 18 transnacionais, houve
cooperacéo internacional ativa em 14 delas, ou seja, em 77% dessa categoria.

Relativamente ao interesse externo, houve habilitacdo de terceiro interessado em 37
casos ou em 58% do total de operacdes analisadas, 0 que comprova uma relativa subutilizacédo
dessa figura, frente aos beneficios que dela podem advir na instru¢do do processo.

Sobre problemas concorrenciais, sua identificagdo foi feita com base nas categorias
usualmente apontadas em votos proferidos pelo Tribunal do Cade, sendo eles: sobreposicdo
horizontal, integragéo vertical, sobreposi¢do horizontal em conjunto com integracdo vertical,
conglomerado, efeitos coordenados e aumento ou reforgo do poder de portfélio. No respectivo
exame, cada uma dessas categorias foi identificada, ao menos, uma vez, sendo o resultado: 36
casos de sobreposicao horizontal, 15 de integracdo vertical, 14 de sobreposi¢do horizontal em
conjunto com integracdo vertical, 6 de poder de portfélio, 5 de efeitos coordenados e 3 de

conglomerado. O levantamento mostrou que a identificacdo dos problemas concorrenciais ficou
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mais diversificada a partir de 2017, o que pode indicar um refinamento nas anélises do Cade ou
aumento da complexidade dos Atos de Concentragéao.

No que diz respeito a forma de aplicacdo de remedios, ou seja, se eles foram negociados
ou impostos unilateralmente, verificou-se que em apenas um caso ele foi aplicado
unilateralmente, isto é, em 1,6% dos casos julgados. Isso é demonstrativo da preferéncia do
Cade por uma postura negocial, convergente e flexivel, menos intervencionista.

Como mencionado, foi medido também o nivel de cooperacdo com as agéncias
reguladoras para se entender melhor o desenho de remédios em mercados regulados. Em 45%
ou 29 Atos de Concentracdo, houve algum tipo de interacdo com agéncias, ainda que tenha sido
uma simples mencdo aos 6rgaos reguladores. Nao se observou nenhum tipo de interacdo com a
ANM, com a ANA e com a ANEEL, enquanto que se verificou um maior nimero de interacdo
com a ANVISA, a ANATEL e a ANP. Quanto ao grau de interacdo e de cooperacdo, 29 casos
mencionaram alguma agéncia reguladora, enquanto 24 citam as normas reguladoras e 22 se
utilizaram de dados setoriais. Por fim, 20 levaram em consideracdo o posicionamento das
agéncias na elaboragdo dos votos ou pareceres.

Sobre a instancia de inicio das negociacdes, 39% das negociacGes de remédios iniciaram
na Superintendéncia-Geral, enquanto o Tribunal negociou 61% dos remédios. Tais nimeros
podem apontar eventual conflito entre a fase de instrucéo e o alto volume de casos, a cargo da
Superintendéncia-Geral, o que limitaria o tempo de aprofundamento em discussdes sobre
remédios. O Tribunal, com funcdo deliberativa, possui maior flexibilidade para avaliar
detalhadamente os remedios.

No que se refere ao monitoramento, o uso de trustees foi observado em 36 operacgdes
analisadas, ou seja, 56% do numero total delas, contra apenas 7, 11%, de auditoria externa e
16, 25%, de acompanhamento pelo Cade. Ficou clara a opcéo da autoridade antitruste pelo uso
de trustee, sendo o trustee de monitoramento o mais utilizado, em 33 casos. Condicdes
relacionadas ao uso de arbitragem foram identificadas em 9 operacGes, 16%, denotando
explicitamente a subutilizacdo desse instituto, a despeito dos potenciais beneficios que
poderiam ser alcangados com seu emprego.

Quanto ao momento de definicdo do comprador, o levantamento demonstrou que o Cade
tem preferéncia pelo modelo pos-consumacéo, verificado em 18 casos, em comparacdo ao
modelo fix-it first e upfront buyer, usados 6 e 5 vezes, respectivamente. Também esse dado
denota que o Cade ndo tem um perfil intervencionista. Inclusive, conclui-se ser improvavel que
a autarquia altere esse posicionamento, uma vez que isso implicaria fazer as requerentes

esperarem mais tempo pela concretizacéo das operacdes.
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Por fim, foram identificados somente trés ACCs reanalisados pelo Cade: o n°
08700.009924/2013-19 (Requerentes: Videolar S.A., Sr. Lirio Albino Parisotto, Petrdleo
Brasileiro S.A. — Petrobras e Innova S.A. — Inova Videolar); n°® 08700.010688/2013-83
(Requerentes: JBS S/A, Rodopa Industria e Comércio de Alimentos Ltda., Forte
Empreendimentos e Participacbes Ltda. — JBS Rodopa); n° 08700.004494/2018-53
(Requerentes: The Walt Disney Company (Brasil) Ltda. e Twenty-First Century Fox, Inc. —
Disney). Observou-se que o fato do remedio do caso ser comportamental pode ser um fator que
leve a reandlise do caso pelo Cade, bem como que a existéncia de clausula com previsdo de
renegociacdo dos remédios, a postura das empresas envolvidas e o tipo de operacdo (nacional
ou internacional) podem impactar diretamente a forma pela qual o Tribunal se posiciona na
reanalise de casos.

Apds esses resultados, trazidos no capitulo 2, foram discutidas as perspectivas futuras
para a politica de defesa da concorréncia no Brasil e sugeridos caminhos para o aprimoramento
da aplicacdo de remédios.

Primeiro, para alinhar-se as melhores préaticas internacionais e a suas proprias diretrizes,
sugere-se que o Cade deveria priorizar a aplicacdo de remédios estruturais, em especial nas
fusbes horizontais, estabelecendo a adogdo de remédios comportamentais como excegao. 1sso,
devido aos menores custos de monitoramento dos remédios estruturais, além de serem remédios
de solucdo Unica e mais duradoura, o que implica menores custos também para autoridade, além
de mais segurancga. Assim, os remédios comportamentais, embora mais adequados em alguns
casos, devem ser utilizados com menor frequéncia.

Sobre os mercados digitais, foi apresentado como ponto de atencdo a necessidade de
adaptacdo dos critérios de notificacdo de Atos de Concentracdo, a fim de que as operacGes
nesses mercados, ainda que ndo atinjam o faturamento necessario estabelecido normativamente,
possam ser analisadas pelo Cade. Alternativas surgem como solugdes, a exemplo de: novos
critérios de notificacdo baseados no valor da operacdo, adotada na Alemanha e Austria, e
designacéo de gatekeepers como previsto pelo DMA da Unido Europeia. Além disso, a diretriz
de preferéncia tradicional por remédios estruturais precisa ser flexibilizada em mercados
digitais, cujas complexidade e rapida evolugdo tecnolégica podem tornar remédios
comportamentais mais eficazes e menos prejudiciais a inovacéao. Para enfrentar esses desafios,
é recomendavel que o Cade desenvolva diretrizes especificas para esse setor, incluindo
orientacOes detalhadas sobre a aplicacdo de remédios e 0 uso de monitoramento rigoroso em

casos de plataformas digitais.
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Para além disso, a cooperagdo entre o Cade e as agéncias reguladoras € essencial para
enfrentar as complexidades do mercado e para melhorar a governanca na aplicacdo de normas
antitruste. Os votos e 0s pareceres apontam a importancia da sinergia entre a autoridade
antitruste e as agéncias no estabelecimento de aspectos regulatorios para evitar conflitos. A
cooperacdo permite ao Cade acessar a expertise técnica e dados especificos das agéncias,
acelerando o processo de andlise e elevando a qualidade das decisGes, especialmente em
mercados regulados.

Instrumentos formais, como acordos de cooperacdo técnica e memorandos de
entendimento, facilitam a colaboracdo e esclarecem as responsabilidades de cada 6rgéo,
minimizando conflitos de competéncia e sobreposi¢cdo de esforgos. Além disso, permitem a
aplicacdo de remédios antitruste mais adequados e embasados. Embora o Cade ja tenha
avancado no estabelecimento de parcerias, 0 aprimoramento continuo dessa cooperagdo €
sempre possivel e pode resultar em processos decisérios mais transparentes e eficazes no longo
prazo, especialmente na analise de Atos de Concentracdo em setores regulados.

O mesmo se diz com relacdo ao uso do terceiro interessado. Embora 0s terceiros
interessados possam contribuir significativamente para a definicdo e o monitoramento dos
remédios, a participacdo efetiva deles ainda € limitada. Como foi dito, dos 64 Atos de
Concentracdo analisados, apenas 58% contaram com a habilitacdo de terceiros interessados,
sugerindo que a autarquia pode incentivar essa atuacao.

Além disso, o Cade precisa aprimorar a transparéncia de seus processos, especialmente
na etapa de acompanhamento dos remédios. Tal procedimento facilitaria o acesso de terceiros
a informagdes completas e permitiria uma fiscalizagdo mais efetiva, em relagdo ao cumprimento
dos remédios aplicados. A inclusdo do papel do terceiro interessado nos guias do Cade e a
realizacdo de campanhas para promover a importancia de seu papel sdo sugestdes que tendem
a fortalecer esse instituto e a melhorar a tomada de decisdes antitruste.

Outro ponto a ser levado em consideracdo diz respeito a cooperagdo internacional,
fundamental para o Cade, especialmente em casos transnacionais que exigem alinhamento de
prazos, monitoramento e desinvestimentos coordenados entre diferentes jurisdi¢cbes. A
colaboracdo de outras autoridades concorrenciais reduz a possibilidade de remédios
contraditérios e facilita a identificacdo de solugbes mais eficazes para questdes antitruste
complexas. Apesar de ter sido observada em 77% dos casos transnacionais com remédios, a
cooperacdo ainda tem potencial para expansdo, visto que casos internacionais costumam
demandar mais recursos do Cade, devido a complexidade e ao porte das operagdes. Esse tipo

de colaboracdo poderia ser estendido também aos Atos de Concentracdo sem restricdes e a
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operacdes nacionais, permitindo, ao Cade, antecipar problemas observados por outras
autoridades e utilizar essa expertise para tomar decisdes mais fundamentadas.

Embora a cooperacéo seja extremamente relevante, o Cade ndo tem diretrizes detalhadas
sobre sua aplicacdo nem na Lei n°® 12.529/2011, nem em seu regimento interno, deixando a
responsabilidade da cooperagdo para a Assessoria Internacional. Para enfrentar futuros
desafios, sugere-se que ele elabore um documento, explicando como a cooperacéo internacional
deve ocorrer. Visa-se a facilitar a compreensdo e a utilizacdo desse recurso por advogados,
economistas e servidores da autarquia.

Por fim, sugere-se a ampliagcdo do uso do instituto previsto o art. 88, 8 7° da Lei de
Defesa da Concorréncia, que permite a notificacdo ex post de operacdes relevantes para a
concorréncia, independentemente de elas ndo atingem os critérios de faturamento. O fomento
do uso desse mecanismo permitiria, ao Cade, acompanhar o mercado e determinar a notificacdo
de fusGes. Com isso, amplia-se o controle sobre operacdes que possam prejudicar a
concorréncia, em especial aquelas em mercados de tecnologia, enquanto ndo ha alteracdo dos

critérios de notificacdo por faturamento das empresas envolvidas.
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Conselheiro Data . et dec_iséo !_qc_a 16 Tipo de Tipo de . pro‘t))lema
AC Requerentes e Tipo | (negociada| inicio da ~ - Monitoramento .
Relator decisdo - operagéo remédio concorrencial
ou negociagado s
. para remédio
imposta)
N&o ha mencéo,
Ana de apenas que a Ahltrom, .
08720&3(_)3282/ Ahlgr%rx](%%rAc?r:tion Oliveira | 22/05/2013 | Global Estrutural subsidiaria brasileira, S?}%ﬁgg;lg?o
P Frazéo criacdo de podera ser demandada
Negociada SG nova empresa diretamente
WP Roaming Il S.a.r.l | Alessandro Supervisor nomeado .
08720&%(_);3;137/ Syniverse Holdings, Octaviani | 22/05/2013 | Global Estrutural (ao que parece, trustee S?]%rr?ggslg?o
Inc. Luis Negociada sG aquisicio de monitoramento)
Gilvandro -
. Mandatério de . s
08720&3(_31321/ Holcim Lstcke Lafarge ngt;cl)rr:gedlgs 10/12/2014 | Global Estrutural monitoramento S?]%rr?ggslg?o
o Arauio fusdo entre (trustee)
) Negociada SG iguais
Videolar S.A., Sr. -
08700.009924/ Lirio Albino Parisotto, Sérgio Auditoria Shoobrriezzg?]?;?aeo
) Petrdleo Brasileiro S.A. Costa 01/10/2014 | Nacional aquisicéo Comportamental independente - «
2013-19 . e integracao
— Petrobras e Innova Ravagnani (primeiro acc) .
. . vertical
SA, Negociada | Tribunal
Gilvandro
08700.000658/ | Minerva S.A. e BRF | Vasconcelos I x Sobreposicdo
2014-40 SA Coelho de 20/08/2014 | Global Estrutural N&o h&a mengéo horizontal
Araujo Negociada | Tribunal aquisicédo
Expanséo do
JBS S/A, Rodopa Poder
Industria e Comércio Maércio de conglomerado,
08700.010688/ de Alimentos Ltda., Oliveira | 21/08/2014 | Nacional Hibrido Truste_e de integracdo
2013-83 Lo desinvestimento -
Forte Junior vertical,
Empreendimentos e arrendamento sobreposicdo
Participacfes Ltda. Negociada | Tribunal de empresas horizontal
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Cromossomo Alessandro
08700.002372/ Partlc.:lpag,oefs I1SAe Octaviani | 16/07/2014 | Nacional aquisicéo Comportamental © C_ade fara o Sobrgposu;ao
2014-07 Diagndsticos da L uis monitoramento. horizontal
Ameérica S.A. Negociada | Tribunal
Estacio ParticipacGes Ana de
08700.009198/ S'A.' e TCA Oliveira | 14/05/2014 | Nacional aquisicéo Comportamental O C_ade fara o Sobre_:posu;ao
2013-34 Investimento em Frazio monitoramento. horizontal
Participacfes Ltda., Negociada SG
Anhanguera Incorporacéo
Educacional Ana de . , -
08700.005447/ Participacdo S.A. e Oliveira | 14/05/2014 | Nacional Tribunal da totalu_jade Hibrido ° C_ade fara o Sobr(_aposu;ao
2013-12 : « do capital monitoramento. horizontal
Kroton Educacional Frazédo social
S.A. Negociada
08700.004957/ | Bayer S.A. e Monsanto Alessandro Concessdo de Integracéo
. YEr oA € Octaviani | 22/01/2014 | Nacional | Imposta Tribunal - Comportamental N&o menciona grac
2013-72 do Brasil Ltda. L uis licenca vertical
Bromisa Indstria e Ana de , ~
08700.000344/ Comercial Ltda. e ICL Oliveira |10/12/2014| N/A Tribunal Comportamental © C_ade fara o Integr_agao
2014-47 . ~ monitoramento vertical
Brasil Ltda. Frazédo
Negociada aquisicédo
Telefénica Brasil S.A., Marcio de Sobreposicdo
08700.009732/ Telefpr)lca~S.A., GVT Oliveira | 25/03/2015 | Regional SG cisdo e Hibrido 0] C_ade fard o h_orlzontaJ e
2014-93 Participagdes S.A. e o aquisicao monitoramento. integracao
. . Janior i
Vivendi S.A vertical.

Negociada
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Sobreposicdo

Assicurazioni Generali | Marcio de ) .
08700.009731/ S.p.A., Intesa Sanpaolo | Oliveira 25/3/2015 | Regional | Negociada SG aquisicédo da Hibrido o C_ade fara 0 h.OI’IZOI’lta}J ¢
2014-49 ; . . monitoramento. integragéo
S.p.A. e Mediobanca Junior totalidade das :
5 vertical.
Sp.A. acoes de
emisséo
Telefonica S.A.,
Assicurazioni Generali | Marcio de Trustee de .
08700.008607/ S.p.A,, Intesa Sanpaolo | Oliveira |25/02/2015| Global | Negociada SG Estrutural monitoramento e Sobre_:posu;ao
2014-66 ; L . . horizontal
S.p.A. e Mediobanca Junior desinvestimento
S.p.A criacdo de
joint venture
Gilvandro
08700.006567/ Ball Corporatione | Vasconcelos . . aquisicao da . I x Sobreposicdo
2015-07 RexamPLC Coelho de 09/12/2015| Global | Negociada | Tribunal quisic Hibrido N&o h& mengéo horizontal
) totalidade do
Araujo capital social
Rumo Logistica Gilvandro
08700.005719/ | Operadora Multimodal | Vasconcelos . . . Auditoria externa Integracédo
2014-65 S.A. e ALL - América | Coelho de 11/02/2015 | Nacional | Negociada | - Tribunal incorporagdo Comportamental independente vertical
Latina Logistica S.A., Araujo de acBes
Mandatério de
desinvestimento
Continental Ana de adr(rgriﬁ?gtefa)c,ior
08700.004185/ Aktlengesellschaft_e Oliveira |28/01/2015| Global | Negociada | Tribunal aquisicéo Estrutural independente (trustee Sobrgposu;ao
2014-50 Veyance Technologies « N horizontal
Inc Frazéo de (_)pera(;ao),
supervisor nomeado
(trustee de
monitoramento)
Dabi Atlante S.A.
Indistria Médico Paulo Terceiro intependente -
08700.001437/ Odontologica e Gnatus | Burnier da | 25/11/2015 | Nacional | Negociada | Tribunal fuséo Hibrido (trustee de Sobrgposu;ao
2015-70 - g o : : horizontal
Equipamentos Médico- Silveira desinvestimento)

Odontologicos Ltda.



https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM-WwQvCWIXbvpLwV9Z7RykHeXcknu_KPu7eA0HcLWK_rmsOMSVX-TFXHu64k79AvLn1QPVZ0d4q9p3YL96uJXwu
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM-WwQvCWIXbvpLwV9Z7RykHeXcknu_KPu7eA0HcLWK_rmsOMSVX-TFXHu64k79AvLn1QPVZ0d4q9p3YL96uJXwu
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM-WwQvCWIXbvpLwV9Z7RykHeXcknu_KPu7eA0HcLWK_rmsOMSVX-TFXHu64k79AvLn1QPVZ0d4q9p3YL96uJXwu
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM9nqrvlzRHJk-MNs0Me68LDT-i1Gqm9o2iQZ0xXyWLq6nd5rfp88MGLQncZbzDNwc35JF1t9IKoliKhbdhBEAMH
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM9nqrvlzRHJk-MNs0Me68LDT-i1Gqm9o2iQZ0xXyWLq6nd5rfp88MGLQncZbzDNwc35JF1t9IKoliKhbdhBEAMH
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?xgSJHD3TI7Rh0CrGYtJb0A1Onc6JnUmZgGFW0zP7uM__h8AaUGbJFxRnSkcij7vYlUyL5LCHq7BjI2KFcCVKBEckdghqOUjN2DugsnVMhAhQHOIAUNOS6Nj11geA5oRD

Banco Bradesco S.A.,

160

HSBC Bank Brasil x aquisicéo de o x
08700.010790/ S.A. - Banco Miuiltiplo Jodo Paulo 08/06/2016 | Nacional | Negociada SG 100% do Comportamental Aqd'tor'a externa Integr_agao
2015-41 . de Resende X . independente vertical
e HSBC Servicos e capital social
Participaces Ltda.
Saint-Gobain do Brasil
Produtos Industriaise | Alexandre . x
0872081%1% 66/ para Construcdo Ltda. e | Cordeiro |13/04/2016 | Nacional | Negociada | Tribunal | joint venture | Comportamental mcc):nai(tjgr]:rlr:aer?to In\:ggtrizég?o
SiCBRAS Carbeto de Macedo '
Silicio do Brasil Ltda.
Itad Unibanco S.A. e paulo Sobreposicéo
08700.009363/ Ma~sterCard Brasil Burnier da | 11/05/2016 | Nacional | Negociada | Tribunal | joint venture | Comportamental Ca_de fara 0 hpnzonta} ¢
2015-10. SolugBes de Pagamento A monitoramento. integracédo
Silveira i
Ltda. vertical
TV SBT Canal 4 de Cristiane
08700.006723/ | S&o Paulo, Ré&dio e Alkmin . . . . Cade fara o Sobreposicéo
2015-21 Televiséo Record S.A. | Junqueira 24/02/2016 | Nacional | Negociada | Tribunal joint venture | Comportamental monitoramento. horizontal
e TV Omega Ltda. Schmidt
. . Terceiro independente
Reckitt Benckiser Paulo -
08700.003462/ (Brasil) Ltda. e Burnier da | 14/09/2016 | Global | Negociada | Tribunal aquisicéo Estrutural (t_rustee de Sobre_zposu;ao
2016-79 I monitoramento e horizontal
Hypermarcas S.A., Silveira . :
desinvestimento)
Banco Bradesco S.A;
Banco do Brasil S.A; Paulo
08700.002792/ Banca _Sa.mtar_]der Burnier da | 09/11/2016 | Nacional | Negociada SG joint venture | Comportamental Agd'tor'a externa Integr_agao
2016-47 (Brasil); Caixa o independente vertical
A . Silveira
Econbmica Federal,
Ital Unibanco S.A.
The Dow Chemical Paulo Trustee de Poder de
08700.005937/ | Company e E.I. Du Burnier da | 17/05/2017 | Global | Negociada SG fusdo Hibrido desinvestimento e portfoll_o,~
2016-61. Pont de Nemours and Silvei . sobreposicao
ilveira monitoramento .
Company horizontal
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BM&FBOVESPA S.A. -
08700.004860/ | , - Bolsa de Valores, (Xiime fusdo de Trustee de Sobreposicdo
) Mercadorias e Futuros - 22/03/2017 | Nacional | Negociada | Tribunal Comportamental . horizontal e
2016-11 Junqueira conglomerado monitoramento
e CETIPS.A. - : conglomerado
: Schmidt
Mercados Organizados
TAM Linhas Aéreas
S.A., lberia Lineas
08700.004211/ | Aéreas de Espafia, S.A. | Jodo Paulo . . joint business o Trustee de Sobreposicdo
2016-10 Operadora, Sociedad | de Resende 08/03/20171 Global | Negociada | Tribunal agreement Hibrido monitoramento horizontal
Unipersonal e British
Airways Plc.
Sobreposicéo
Lo . horizontal.
Itad Unibanco Holding Paulo A L
08700.001642/ S.A. e Banco Citibank | Burnier da |16/08/2017 | Nacional | Negociada SG aquisicao Comportamental Agd'tor'a externa EIevgda‘
2017-05 o parcial independente barreira a
S.A. Silveira .
entrada e baixa
rivalidade
Gilvandro aquisicdo do Consultor
08700.001390/ AT&T Inc. e Time | Vasconcelos 18/10/2017 | Global | Negociada | Tribunal controle Hibrido independente (trustee Integr_agao
2017-14 Warner Inc. Coelho de s - vertical
. unitéario de monitoramento)
Araujo
. Polyanna Sobreposicdo
Votorantim S.A. e - L .
08700.002165/ Arcelormittal Brasil Fer_relra 07/02/2018 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisicao de Hibrido Tr_ustee de h_onzontaNI ¢
2017-97 SA Silva controle monitoramento integracao
T Vilanova vertical
Sobreposicdo
horizontal,
integracéo
Bayer Paulo . .
08700.001097/ Aktiengesellschaf e Burnier da | 07/02/2018 | Global | Negociada | Tribunal efeitos Hibrido Tr_ustee de vertl_cal €
2017-49 o conglomerados monitoramento efeitos
Monsanto Company Silveira
conglomerados,
poder de
portfolio
Grupo Petrotemex Cristiane compra da
08700.004163/ S.A. de C.V. e Petrdleo Alkml_n 07/02/2018 | Nacional | Negociada SG totalidade de | Comportamental Audltor externo Integr_a(;ao
2017-32 o Junqueira ~ independente. vertical
Brasileiro S.A. Schmidt acoes
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Sobreposicdo

(trustee) gerente do

Weg Equipamentos Polyanna horizontal,
Elétricos S.A. e TGM - I . integracdo
08700.008483/ Indistria e Comércio Fer_relra 28/02/2018 | Nacional | Negociada SG aquisicao Comportamental Audltor externo vertical,
2016-81 - Silva indireta independente.
de Turbinas e Vilanova aumento do
Transmissdes Ltda poder de
portfolio
Integracéo
I Paulo aquisicéo de vertical.
08700.004431/ |  Itau Unlb_anco SA.€ Burnier da | 14/03/2018 | Nacional | Negociada SG participacdo | Comportamental Tr_ustee de Barreiras a
2017-16 XP Investimentos S.A. o L monitoramento
Silveira minoritaria entrada.
Maverick
Trustee de -
. . Mauricio desinvestimento e Sobr_eposu;ao
08700.007777/| - Praxair, Inc. e Linde Bandeira |13/06/2018 | Global | Negociada SG fuséo Hibrido monitoramento e h_orlzontaJ ¢
2017-76 AG. . - integracao
Oscar Maia gerente do negdcio :
: ; vertical
desinvestido
The Walt Disney Polyanna Mgndatarlo de Sobr_eposu;ao
08700.004494/ | Company (Brasil) Ltda Ferreira . . aquisicdo e 'V'Of?”orame”“” de horizontal.
: : ' . 27/02/2019 | Global | Negociada | Tribunal Comportamental |  desinvestimento e Incremento do
2018-53 e Twenty-First Century Silva controle -
; gerente do negécio poder de
Fox, Inc. Vilanova : ; .
desinvestido portfolio
SM Empreendimentos | Mauricio aquisicio da
08700.005972/ Farmacgucos Ltda,, '.A‘“ Osca_r 20/03/2019 | Nacional | Negociada SG totalidade do | Comportamental © C_ade fara o Sobrgposu;ao
2018-42 Chemistry do Brasil Bandeira : ; monitoramento. horizontal
. capital social
Ltda. Maia
Notre Dame
Intermédica Salde
S.A., Mediplan Polyanna Sobreposicdo
08700.005705/ Assistencial Ltda, Ferreira . . . aquisicéo e Auditoria horizontal e
2018-75 Hospital Samaritano Silva 22/05/2019 | Nacional | Negociada | - Tribunal controle Comportamental independente integracéo
Ltda., e Hospital e Vilanova vertical
Maternidade
Samaritano Ltda.
. Mandatério de
08700.001206/ | GlaxoSmithKline PLC Paula Farani Monitoramento e Sobreposicao
) - " | de Azevedo | 11/06/2019 | Global | Negociada SG joint venture Estrutural . . -POSIG
2019-90 e Pfizer Inc. Silveira desinvestimento horizontal
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMiwC7Dk2g1mbQPoGljfRsXTc-jPLao0RDZcPY9hxK8R7JXA9k47NLmDwwmHfVi2RE-uzkwA1OvaXVV_8uBRmjM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMiwC7Dk2g1mbQPoGljfRsXTc-jPLao0RDZcPY9hxK8R7JXA9k47NLmDwwmHfVi2RE-uzkwA1OvaXVV_8uBRmjM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMiwC7Dk2g1mbQPoGljfRsXTc-jPLao0RDZcPY9hxK8R7JXA9k47NLmDwwmHfVi2RE-uzkwA1OvaXVV_8uBRmjM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMiwC7Dk2g1mbQPoGljfRsXTc-jPLao0RDZcPY9hxK8R7JXA9k47NLmDwwmHfVi2RE-uzkwA1OvaXVV_8uBRmjM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOYYXWfu6J-3qcmlzCLEnEAaF2sJNVkUA2jT_M9ZC2aMtSLI76GlaIjn1uHA7PfIieaulf-7RnZeFZ9PIgL8DQ-
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOYYXWfu6J-3qcmlzCLEnEAaF2sJNVkUA2jT_M9ZC2aMtSLI76GlaIjn1uHA7PfIieaulf-7RnZeFZ9PIgL8DQ-
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
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negacio desinvestido
(trustee de operacéo)

Prosegur Brasil
Transportadora de

Valores e Seguranca | Paula Farani — . , .
08700.003244/ S.A. e Transvip - de Azevedo | 11/12/2019 | Nacional | Negociada SG aquisicdo € Comportamental O Cade monitorara o Sobre_:posu;ao
2019-87 B controle acordo horizontal
Transporte de Valorese |  Silveira
Vigilancia Patrimonial
Ltda.
s v | Mauric
08700.001692/ Oscar . . . N O Cade farao Sobreposicdo
2019-46 I_.tgjzil. e_Tecnoguarda Bandeira 19/02/2020 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisicédo Comportamental monitoramento. horizontal
Vigilancia e Transporte Maia
deValores Ltda.
Athena Saude Espirito Luiz Sobreposicio
Santo S.A., Casa de Augusto I .
08700.002346/ Saude Sao Bernardo | Azevedo de | 17/06/2020 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisigdo de Hibrido Tr_ustee de h_onzontaJ ¢
2019-85 x . controle monitoramento integracao
S.A. e S8o Bernardo Almeida vertical
Apart Hospital S.A. Hoffmann
Hypera S.A. e Luis
08700.001226/ Boehringer Ingelheim Henrlque 30/07/2020 | Nacional | Negociada SG aquisicao de Estrutural Man_datarlo de Sobre_zposu;ao
2020-02 ? Bertolino ativos monitoramento horizontal
Internacional GMBH .
Braido
Supermercados BH Mauricio
Comércio de Alimentos Mandatério de .
08700.002592/ S.A. e Comércio e Oscar 23/09/2020 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisicédo Estrutural monitoramento Sobre_zposu;ao
2020-71 Lo Bandeira horizontal
Distribui¢do Sales Maia (trustee)
LTDA.
Grupo SBF S.A e Nike Luis aquisicdo de
08700.000627/ do Brasil Comércio e Henrlque 04/11/2020 | Nacional | Negociada | Tribunal acles e Comportamental Tr_ustee de Integr_a(;ao
2020-37 S Bertolino monitoramento vertical
Parcipaces Ltda. . controle
Braido
Copagaz S.A., Itatsa . x
08700.000827/ : . Mauricio . . _— Integracéo
2020-90 S.A., Nacional Géas Oscar 18/11/2020 | Nacional | Negociada SG aquisicédo Estrutural Trustee de vertical

Ltda., Fogas Ltda. e

monitoramento e



https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPmBmcMwemsBPcs6-pc5DXdn_poselGDyuOLSAm8zi1NtTA-sQ-qGgYcNqhU4OpGxIxLLCXmWUg4xCv0OPsrtpO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yNA3npCwnqAO0TDWjTa-_eAdGAxqwky04q1JMCWRGKAp2sCLw8dBrMSCWpcZ2CZ-3HhZsL5VP_9cANrnCvmeyu9
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yNA3npCwnqAO0TDWjTa-_eAdGAxqwky04q1JMCWRGKAp2sCLw8dBrMSCWpcZ2CZ-3HhZsL5VP_9cANrnCvmeyu9
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPZuTgByZwhxsZ7ASQAVVxcVz5VC1TWfsyz8rCzmXcltFTJKVxO6PPXKgRdgmU3a-wmd4AuEjKN9a_8Nz5fcbtv
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPZuTgByZwhxsZ7ASQAVVxcVz5VC1TWfsyz8rCzmXcltFTJKVxO6PPXKgRdgmU3a-wmd4AuEjKN9a_8Nz5fcbtv
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPkq_3TxUeQh75UFWik_1Xl98JEZbY-dWDcr_nPNKH9TtlJej7AhMzHHFaTc5r7OXjdI4HYYRRsa69aH-ZziM5o
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPkq_3TxUeQh75UFWik_1Xl98JEZbY-dWDcr_nPNKH9TtlJej7AhMzHHFaTc5r7OXjdI4HYYRRsa69aH-ZziM5o
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOPHiqq0TMIDnVqsQaTqjQEZE80yfYAtNYOUoODfMrxreG8YoOlXCjL1nzNXzurmMaT3yUL95VXPFAYuTGp7dyK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOPHiqq0TMIDnVqsQaTqjQEZE80yfYAtNYOUoODfMrxreG8YoOlXCjL1nzNXzurmMaT3yUL95VXPFAYuTGp7dyK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yNwJqAbWJ5jul-MNT6OwrZfbXmR066eStunDqePDR7VAKlhZXpzVL3HZK5zQHBh6vPU0MJ6N_ksG-EC_CoNCul6
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yNwJqAbWJ5jul-MNT6OwrZfbXmR066eStunDqePDR7VAKlhZXpzVL3HZK5zQHBh6vPU0MJ6N_ksG-EC_CoNCul6
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yNwJqAbWJ5jul-MNT6OwrZfbXmR066eStunDqePDR7VAKlhZXpzVL3HZK5zQHBh6vPU0MJ6N_ksG-EC_CoNCul6
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOJ5Xgeo8sm-drSUFY508gQJfKN3pzncQ4fYtcjfPxiS6altjTAqLGQxIK58F6YEAmxwhfAXx-sQcY3S1AuruPN
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOJ5Xgeo8sm-drSUFY508gQJfKN3pzncQ4fYtcjfPxiS6altjTAqLGQxIK58F6YEAmxwhfAXx-sQcY3S1AuruPN
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPSfwfeLg0HWckoVtFSUCcuXRU86uwz2W-TpmeWjGe_5DvJ46l1gvopJM6B9WaEk3_7UpTaBNMnyILWOgkuR7Nx
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPSfwfeLg0HWckoVtFSUCcuXRU86uwz2W-TpmeWjGe_5DvJ46l1gvopJM6B9WaEk3_7UpTaBNMnyILWOgkuR7Nx
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Liquigés S.A. Bandeira desinvestimento e
(Petrobrés S.A.) Maia gerente de ativos
Prosegur Brasil S.A.
Transportadora de Paula Earani
08700.001227/ | Valores e Seguranca e | 4o rovedo | 21/12/2020 | Nacional | Negociada | Tribunal | 29UiSiS80de | o ortamental | © Cade farao Sobreposicao
2020-49 SACEL Servigos de Silveira ativos monitoramento. horizontal
Vigilancia e Transporte
de Valores-EIRELI
Hypera S.A. e Takeda | Paula Farani _— Mandatario de .
0872082'%(_)3?53/ Pharmaceucals de Azevedo | 20/01/2021 | Global | Negociada | Tribunal aqu;filgzg de Estrutural Monitoramento S?]t;rreizggzlg?o
Internaonal AG Silveira (trustee)
Luis Terceiro independente
Hypera S.A. e Takeda . — -
08700.001846/ Pharmaceucals Henrlque 24/02/2021 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisicao de Hibrido (t_rustee de Sobrgposmao
2020-33 Bertolino ativos monitoramento e horizontal
Internaonal AG - . .
Braido desinvestimento)
Luis
08700.002569/ | Tupy S.A. e Teksid Henrlque 14/04/2021 | Global | Negociada | Tribunal aquisicéo de Hibrido 0 CADE fard o Sobrgposmao
2020-86 S.p.A. Bertolino controle monitoramento. horizontal
Braido
Lenisa Mandarario de
08700.003307/ | Danfoss S/A e Eaton Rodrigues | 12/05/2021 | Global | Negociada | Tribunal aquisicédo Hibrido mo'?'“’rame”to N Sobre_zposu;ao
2020-39 Corporaon PLC Prado desinvestimento horizontal
(trustee)
Petréleo Brasileiro S.A. Luis consolidacao
08700.005598/ - Petrobras, White Henrique . . . de controle e I  x Integracédo
2020-08 Martins Gases Bertolino 16/06/2021 | Nacional | Negociada | Tribunal aquisicao de Comportamental N&o hé previsdo vertical
Industriais Ltda. Braido ativos
Efeitos
coordenados.
Localiza Rent a Car Lenisa . x Trustee de Sobreposicdo
08700.000149/ S.A. e Companhiade | Rodrigues |15/12/2021 | Nacional | Negociada SG Incorporagao Hibrido desinvestimento e horizontal,
2021-46 x - de acdes - - x
Locacdo das Américas Prado monitoramento integracao
vertical, poder
de portfolio
Bus Servigos de Sérgio . x Integracéo
08700.004426/ Agendamento S.A. e J3 Costa 26/01/2022 | Nacional | Negociada SG Incorporacao Comportamental Tr_ustee de vertical.
2020-17 AT . da totalidade monitoramento NN
ParticipacOes Ltda. Ravagnani Barreira a
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddagMOGjpaR9UlrlapmUKyX7qd6Pq2xcu1-jeVlcElri_ByxN7f9snsjmG9X5mKwBCs54GCSX9qIODR8xWNomitK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddagMOGjpaR9UlrlapmUKyX7qd6Pq2xcu1-jeVlcElri_ByxN7f9snsjmG9X5mKwBCs54GCSX9qIODR8xWNomitK
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de capital entrada.
social Incentivo ao
fechamento de
mercado.
A Luis aquisicéo da Sobreposicdo
Claro S.A., Telefonica - . .
08700.000726/ Brasil S. A, TIMS.A, Henrlque 09/02/2022 | Nacional | Negociada SG totallglade das Hibrido Tr'ustee de h.OI’IZOI’lta}J ¢
2021-08 0i S.A Bertolino acoes de monitoramento integracao
o Braido emissdo vertical
AlIJ_;lEtO aquisicéo da Mandatério de .
08700.003654/ | Atacadéo SA e Grupo Azevedo de | 25/05/2022 | Nacional | Negociada SG totalidade das Hibrido Mor_utorar_nento € Sobrgposmao
2021-42 BIG Brasil S.A. . < desinvestimento horizontal
Almeida acoes (trustee)
Hoffmann '
Bunge Alimentos S.A.,
Cervejaria Petropolis contrato de b -
S.A. e Cervejaria Gustavo fornecimento q Sho r_eposuI;ao
08700.007309/ Petrépolis do Centro Au_gusto 08/06/2022 | Nacional | Negociada | Tribunal | de produtos - | Comportamental Tr_ustee € -or|zonta~ ¢
2021-88 Freitas de x monitoramento integracao
Oeste Lima opgdo de vertical
Ltda. exclusividade
incorporagdo
Empreendimentos daredee
Igi?gggahgiggfjt?)ﬁe Gustavo aqu;sélg:;) de Mandatério de
08700.005053/ Petréleo S.A, e Au_gusto 22/06/2022 | Nacional | Negociada | Tribunal | representativas Hibrido moﬂ'torame”to N Sobrgposu;ao
2021-74 . Freitas de desinvestimento horizontal
Imifarma Produtos . da
A Lima . . (trustee)
Farmacéuticos e integralidade
Cosmeéticos S.A do capital
social
aquisicéo da
Ream Participagdes totalidade de
08700.006512/ | S.A. (Ream) e Petréleo Lenisa . . . acoes . Trustee de Sobreposicdo
2021-37 Brasileiro S.A. Prado 30/08/2022 | Nacional | Negociada | Tribunal representativas Hibrido monitoramento horizontal
(Petrobras) do capital
social
S Integragéo
Grepar ParticipacGes . .
08700.004304/ Ltda e Petroleo Lenisa 21/06/2023 | Nacional | Negociada | Tribunal Comportamental Tr_ustee de ver tical, troE: a
2022-84 Prado monitoramento de informac6es

Brasileiro S.A.

sensiveis e



https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddbHAq-spjtRa9TNy6DBeKsK7hHgmZxYq6vdkaiyd42BCKHdqDNZUUdHvZjdSK10z6W8zJSLJTWBiKPVn2utHWzO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddbHAq-spjtRa9TNy6DBeKsK7hHgmZxYq6vdkaiyd42BCKHdqDNZUUdHvZjdSK10z6W8zJSLJTWBiKPVn2utHWzO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZ3z5tbIbyY4ZRydmkXVXQPB1YfbgYR2_QLzOj7-TV6h0xq5zFiserfiHRqrZhvfr00Kh3j754EhV3FnGRnlPcK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZ3z5tbIbyY4ZRydmkXVXQPB1YfbgYR2_QLzOj7-TV6h0xq5zFiserfiHRqrZhvfr00Kh3j754EhV3FnGRnlPcK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZ3z5tbIbyY4ZRydmkXVXQPB1YfbgYR2_QLzOj7-TV6h0xq5zFiserfiHRqrZhvfr00Kh3j754EhV3FnGRnlPcK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZ3z5tbIbyY4ZRydmkXVXQPB1YfbgYR2_QLzOj7-TV6h0xq5zFiserfiHRqrZhvfr00Kh3j754EhV3FnGRnlPcK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZIb96cbvaQomN0iOgYymmaBU339B1_Apk7LH8j0NEeMdEt7iKfAJxNB1qW62su2W-vGU6xnTey_IBYW3WOMhsn
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZIb96cbvaQomN0iOgYymmaBU339B1_Apk7LH8j0NEeMdEt7iKfAJxNB1qW62su2W-vGU6xnTey_IBYW3WOMhsn
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZVjKVbV5juCemaQ3NtsPCwwHbM6l-DUnKGC7_-Zs7fb8DX4pfCPCAr6goy3oFwRDcx_9vlFkFZ3SyvSiOPlzUG
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZVjKVbV5juCemaQ3NtsPCwwHbM6l-DUnKGC7_-Zs7fb8DX4pfCPCAr6goy3oFwRDcx_9vlFkFZ3SyvSiOPlzUG
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acoes
coordenadas
Companhia Ultragaz
S.A. (Ultragaz), Troca de
Bahiana Distribuidora informacdes
de Gés Ltda. (Bahiana), . sensiveis,
08700.004940/ Supergasbras Energia Lenisa 16/08/2023 | Nacional | Negociada | Tribunal Hibrido Tr_ustee de efeitos
2022-14 Prado monitoramento
Ltda. (SGB) e coordenados,
Minasgas S.A. sobreposicao
Industria e Comércio horizontal
(Minasgas).
TV SBT Canal 4 de
S&o Paulo S.A. (SBT),
Radio e Televisdo
Record S.A. (Record),
TV Omega Ltda Victor . -
08700.009574/ (RedeTV), e Simba Oliveira | 13/09/2023 | Nacional | Negociada | Tribunal Comportamental nge fara Sobrt_aposmao
2022-81 monitoramento horizontal
Content — Fernandes
Intermediacéo e
Agenciamento de
Conteldos Ltda
(Simba).
Lactalis do Brasil —
Comércio, Imgorta@ao Efeitos
e Exportagdo de
08700001128/ | LAticinios Ltda, Dairy | Victor Cade fard (??s?:gj)ena:doesr
. Partners Americas Oliveira | 20/10/2023 | Nacional | Negociada | Tribunal Comportamental . » POC
2023-18 . ; monitoramento de portfolio,
Brasil Ltda. e Dairy Fernandes - x
. integracédo
Partners Americas vertical
Nordeste — Produtos
Alimenticios Ltda.
Viacdo Aguia Branca AlIJ_;lEto Sobreposicdo
08700.002488/ | S.A. e JCA Holg|r_19 Azevedo de | 20/10/2023 | Nacional | Negociada | Tribunal Comportamental Tr_ustee de horlzqntal €
2022-48 Transportes, Logistica . monitoramento efeitos
- Almeida
e Mobilidade Ltda. coordenados

Hoffmann




APENDICE 2 — Terceiro interessado

AC Requerentes Conselheiro Data Terceiro
q Relator decisdo interessado
Anhanguera Educacional Ana de , .
08700.005447/2013- Participacdo S.A. e Kroton Oliveira | 14/05/2014 . !EStaE'O
12 . « Participagdes S.A.,
Educacional S.A. Frazao
Bromisa IndUstria e Ana de .
08700.000344/2014- | 1 orcial Ltda. e ICL Brasil | Oliveira | 10/12/2014 | 'MnoPhos Holdings
47 ~ Inc.
Ltda. Frazao
Telefonica Brasil S.A., Marcio de
08700.009732/2014- Te_leforjlca S.A, G\_/T _ Oliveira | 25/03/2015 TIM
93 Participages S.A. e Vivendi L
Janior
S.A
Telefénica S.A., Marcio de
08700.009731/2014- Assicurazioni Generali Oliveira 95/3/2015 TIM
49 S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. Janior
e Mediobanca S.p.A.
Ambev S.A., Brasil
Kirin Inddstria de
Bebidas Ltda.,
et
08700.006567/2015- Ball Corporation e Vasconcelos P o
09/12/2015 | Crown Embalagens
07 RexamPLC Coelho de .
Arauio Metalicas da
) Amazonia S.A.,
Can-Pack S.A.,
Cervejarias Kaiser
Brasil S.A.
AGROVIA S.A;;
Associacdo
Brasileira das
Industrias de Oleos
Vegetais —
ABIOVE;
Associacao
Comercial do
Rumo Logistica Operadora Gilvandro ,Zggzz?aiégiz;s
08700.005719/2014-| Multimodal S.A. e ALL - | Vasconcelos ¢
L - - - 11/02/2015 Produtores de
65 América Latina Logistica Coelho de - ;
. Bioenergia do
S.A, Araujo

Estado do Parana —
ALCOPAR;
Fibria Celulose
S.A;
Federacdo das
IndUstrias do
Estado do Parana —
FIEP;
Federacdo do




Comércio do
Parana —
Fecomércio;
Federacéo e
Organizacéo das
Cooperativas do
Parana — Fecoopar;
Federacéo das
Associacles
Comerciais e
Empresariais do
Parana — Faciap;
Federacéo das
Empresas de
Transporte de
Cargas do Estado
do Parana —
Fetranspar;
Federacdo da
Agricultura do
Estado do Parana —
FAEP;
Ipiranga Produtos
de Petroleo S.A;
Novo Oriente
Participagdes Ltda.;
Sindicato das
Industrias
Sucroalcooleiras do
Estado de Mato
Grosso —
SINDALCOOL;
Sindicado da
Industria de
Fabricacéo de
Alcool do Estado
do Parana —
SIALPAR; e
Sindicato da
Industria do Acucar
no Estado do
Parand — SIAPAR.

08700.001437/2015-
70

Dabi Atlante S.A. IndUstria
Médico Odontoldgica e
Gnatus Equipamentos

Médico-Odontoldgicos Ltda.

Paulo
Burnier da
Silveira

25/11/2015

Sirona Dental
Comércio de
Produtos e Sistemas
Odontolégicos
Ltda.

08700.010790/2015-
41

Banco Bradesco S.A., HSBC
Bank Brasil S.A. - Banco
Mudltiplo e HSBC Servigos e
Participacfes Ltda.

Jodo Paulo
de Resende

08/06/2016

Sindicato dos
Empregados em
Estabelecimentos
Bancarios,
Financiarios e
Empresas do Ramo
Financeiro de
Curitiba e Regido

08700.006723/2015-
21

TV SBT Canal 4 de Sao

Paulo, Rédio e Televisdo

Record S.A. e TV Omega
Ltda.

Cristiane
Alkmin
Junqueira
Schmidt

24/02/2016

Sky Brasil Servicos
Ltda. ("Sky"),
Claro S.A. ("Claro-
NET", “Claro” ou
“NET”),
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Associacdo
Brasileira de
Televisdo por
Assinatura
("ABTA")

08700.002792/2016-
47

Banco Bradesco S.A.; Banco

do Brasil S.A.; Banco
Santander (Brasil); Caixa
Econdmica Federal; Itad
Unibanco S.A.

Paulo
Burnier da
Silveira

09/11/2016

Dirigentes Lojistas
(“CNDL”), da Boa
Vista Servicos S.A.

Confederagéo
Nacional de

(“Boa Vista”), do
Servico Brasileiro
de Apoio as Micro
e Pequenas
Empresas
(“Sebrae”), do
Serasa S.A.
(“Serasa”) e da
Confederagdo das
Associacles
Comerciais e
Empresarias do
Brasil (‘CACB”)

08700.005937/2016-
61.

The Dow Chemical Company

e E.l. Du Pont de Nemours
and Company

Paulo
Burnier da
Silveira

17/05/2017

Syngenta AG e
BASF

08700.004860/2016-
11

BM&FBOVESPA S A. -
Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros e
CETIP S.A. - Mercados
Organizados

Cristiane
Alkmin
Junqueira
Schmidt

22/03/2017

Americas Trading
System Brasil
Brasil S.A. (ATS) e
Americas Clearing
System Brasil S.A

(ACS)

08700.001390/2017-
14

AT&T Inc. e Time Warner
Inc.

Gilvandro
Vasconcelos
Coelho de
Araujo

18/10/2017

SIMBA Content
Intermediacéo e
Agenciamento de
Contetdos Ltda.,
ESPN do Brasil
Eventos Esportivos
LTDA,,
DISCOVERY
Networks Brasil
Agenciamento e
Representacdo
Ltda. e Associagédo

NeoTV

08700.002165/2017-
97

Votorantim S.A. e
Arcelormittal Brasil S.A.

Polyanna
Ferreira
Silva
Vilanova

07/02/2018

Companhia
Sider(rgica
Nacional ("CSN”) e
INESFA - Instituto
Nacional das
Empresas de
Preparacdo de

Sucata Ndo Ferrosa
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e de Ferro e Aco
(“INESFA”).

APROSOQJA
(Associacdo
Brasileira dos
Produtores de
Soja), ABRAPA
(Associacao
Brasileira dos

. Paulo
08700.001097/2017- | Bayer Aktiengesellschaf e Burnier da | 07/02/2018 Produtor~es de
49 Monsanto Company Silveira Algodéo),
ABRASS
(Associacdo
Brasileira dos
Produtores de
Sementes de Soja),
Pioneer Sementes e
COODETEC.
Cristiane
08700.004163/2017-| CIUPo Petrotemex, S.A. de |y i M&G Polimeros
C.V. e Petroleo Brasileiro - 07/02/2018 .
32 Junqueira Brasil S.A.
S.A. .
Schmidt
Weg Equipamentos Elétricos | Polyanna Zanini Renk
08700.008483/2016- S.A. e TGM IndUstria e Ferreira .
o~ . . 28/02/2018 Equipamentos
81 Comercio de Turbinas e Silva ..
o ; Industriais Ltda.
Transmissdes Ltda Vilanova
Air Liquide Brasil
Ltda;ESHO —
Empresa de
Mauricio Servigos
08700.007777/2017- Praxair, Inc. e Linde AG. Bandeira |13/06/2018 Hospitalares .S'A;
76 . Companhia
Oscar Maia .
Brasileira de
Aluminio; Braskem
S.A; Magnesita
Mineracéo S.A.
Simba Content
Intermediacéo e
Polyanna Agenciamento de
_| The Walt Disney Company - Conteldos Ltda.,
08700.004494/2018 (Brasil) Ltda. e Twenty-First Fer_relra 27/02/2019 Warner Media
53 Silva .
Century Fox, Inc. : LLC, Sky Servicos
Vilanova
de Banda Larga
Ltda., Associacdo
NeoTV.
Mauricio Associacdo
SM Empreendimentos Nacional de
08700.005972/2018- Farmacéucos Ltda., All Osca_r 20/03/2019 Farmacéuticos
42 . - Bandeira s
Chemistry do Brasil Ltda. Maia Magistrais
(“ANFRAMAG”)
Prosegur Brasil
Transportadora de Valores e | Paula Farani .
08700.003244/2019- Seguranca S.A. e Transvip - | de Azevedo |11/12/2019 Tecr)o_logla
87 g Bancaéria S.A.
Transporte de Valores e Silveira

Vigilancia Patrimonial Ltda.
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Brink’s Seguranca e Mauricio
08700.001692/2019- | Transporte de Valores Ltda. e Oscar 19/02/2020 Tecnologia
46 Tecnoguarda Vigilancia e Bandeira Bancaria S.A.
Transporte deValores Ltda. Maia
intia de Souza
Pacheco, Francisco
Luiz Schiffer Nett, José
Athena Saude Espirito Santo Augusto Renato Lima dos
08700.002346/2019- S.A,, Casa de S?ude Séo Azevedo de | 17/06/2020 Sar_ltos, Nllto_n
85 Bernardo S.A. e Sao Bernardo . Freire Sampaio
: Almeida :
Apart Hospital S.A. Junior, Reynaldo
Hoffmann
Augusto Damm
Junior e Rodrigo
Fraga Olivieri
Grupo SBF S.A e Nike do Luis
08700.000627/2020- %rasil Cohércio o Henrique 04/11/2020 NS2.COM
37 S Bertolino INTERNET S.A.
Parcipaces Ltda. .
Braido
Copagaz S.A., Itadsa S.A., Mauricio Supergasbras
08700.000827/2020- | Nacional Gé&s Ltda., Fogas Oscar 18/11/2020 Energia Ltda. e
90 Ltda. e Liquigas S.A. Bandeira Companhia
(Petrobras S.A.) Maia Ultragaz S.A.
Prosegur Brasil S.A.
Transportadora de Valores e | Paula Farani .
08700.001227/2020- Seguranca e SACEL Servigos | de Azevedo | 21/12/2020 Tecr)o_logla
49 S x oo Bancaria S.A.
de Vigilancia e Transporte de Silveira
Valores-EIRELI
i Hypera S.A. e Takeda Paula Farani
08700'003553/2020 Pharmaceucals Internaonal | de Azevedo | 20/01/2021 EMS S.A.
AG Silveira
. - Luis . )
Petréleo Brasileiro S.A. - . Companhia de Gé&s
08700.005598/2020- Petrobras, White Martins Henrlque 16/06/2021| de S&o Paulo -
08 S Bertolino .
Gases Industriais Ltda. . Comgés
Braido
Fleetzil Locacgdes e
Servicgos Ltda.,
. . ALD Automotive
08700.000149/2021- | LocdlizaRentaCarS.A.e | Lenisa S.A., Movida
Companhia de Locacéo das Rodrigues | 15/12/2021 S
46 ‘o Participagdes S.A.,
Américas Prado
Ouro Verde
Locacéo e Servico
S.A.
Bus Servicos de Sérgio Guiché Virtual
08700'00f;'26/2020' Agendamento S.A. e J3 Costa 26/01/2022 | Servicos de Internet
Participaces Ltda. Ravagnani Ltda.
Algar Telecom S.A.
("Algar”),
Associacdo
Brasileira das
Prestadoras de
L uis Servicgos de
08700.000726/2021- | Claro S.A., Telefonica Brasil | Henrique | 1/05n027 Te'ceggqmgg;fjgges
08 SA,TIMSA,OiSA. Bertolino :omp ;
. ("Telcomp™),
Braido L
Associagcio
NEOTV
("NEOTV"),

Instituto Brasileiro
de Defesa do
Consumidor
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPo4GkRHNQh8lBugKS5b0TBqu3O5XnXIEMIxyWA20JotKbbOq3PC8zyRmk14e9k1jyobGUNqa0t5eG0FQGyw8EM
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yOPatjAASKL7dZl8KW7SJLyFvkk3RsWhz6pl1zzId4yjfOquC6zJ4EprGw8FtxAr_9iDon57utk2YNb17sfxGcZ
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMWToMFB-3DMk5y6TFJd3ili3nJdexOSb5DnTpOSWDt9_jDqCoDhFt9JJ2n9bXKsbHsHstomkrFBWznj-sv_iSj
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYedXpVD5fhEd8T0Mp_nziZ7Xx7OlEeyD8H12L8QgQq7F9mKcuBUOtGx1u_EQ1T9hQpn01wQoNnA7dQkCvu_per
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYedXpVD5fhEd8T0Mp_nziZ7Xx7OlEeyD8H12L8QgQq7F9mKcuBUOtGx1u_EQ1T9hQpn01wQoNnA7dQkCvu_per
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddagMOGjpaR9UlrlapmUKyX7qd6Pq2xcu1-jeVlcElri_ByxN7f9snsjmG9X5mKwBCs54GCSX9qIODR8xWNomitK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddagMOGjpaR9UlrlapmUKyX7qd6Pq2xcu1-jeVlcElri_ByxN7f9snsjmG9X5mKwBCs54GCSX9qIODR8xWNomitK
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddbHAq-spjtRa9TNy6DBeKsK7hHgmZxYq6vdkaiyd42BCKHdqDNZUUdHvZjdSK10z6W8zJSLJTWBiKPVn2utHWzO
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddbHAq-spjtRa9TNy6DBeKsK7hHgmZxYq6vdkaiyd42BCKHdqDNZUUdHvZjdSK10z6W8zJSLJTWBiKPVn2utHWzO

("Idec") e
Sercomtel
Telecomunicagdes

S.A. ("Sercomtel™).

Partners Americas Nordeste —
Produtos Alimenticios Ltda.

Bunge Alimentos S.A., Ierg?tr;aé_o
Cervejaria Petrép}olis SA e Gustavo Exp%rtag%o 'e
08700.007309/2021- Cervejaria Petropolis do Au_gusto 08/06/2022 | Induistria de Oleos
88 Centro Oeste Freitas de
Ltda. Lima SA. —Em
Recuperacao
Judicial
Empreendimentos Pague
/ Menos S.A, Ipiranga Produtos Gustavo . |
08700.005053/2021- de Petr6leo S.A, e Imifarma Au_gusto 22/06/2022 Drogaria Séo Paulo
74 " Freitas de S.A.
Produtos Farmacéuticos e Lima
Cosméticos S.A
Distribuidora
Equador de
Produtos de
Petréleo S.A.
Ream ParticipacBes S.A. . (Equador);
08700'002512/2021' (Ream) e Petréleo Brasileiro IE?QAS: 30/08/2022 | Sociedade Fogas
S.A. (Petrobras) Ltda. (Fogas);
Ipiranga Produtos
de Petroleo S.A.
(Ipiranga); e Raizen
S.A. (Raizen).
Companhia Ultragaz S.A.
(Ultragaz), Bahiana
Distribuidora de Gas Ltda. . Copa Energia
08700'00340/2022' (Bahiana), Supergasbras IE,?Q(;S: 16/08/2023 | Distribuidora de
Energia Ltda. (SGB) e Gas S.A.
Minasgas S.A. IndUstria e
Comércio (Minasgés).
TV SBT Canal 4 de S&do
Paulo S.A. (SBT), Radio e
Televisdo Record S.A. Victor
08700.009574/2022- | (Record), TV Omega Ltda Oliveira | 13/09/2023 Associacdo
81 (RedeTV), e Simba Content — NEOTV (NEO)
. Fernandes
Intermediacéo e
Agenciamento de Contelidos
Ltda (Simba).
Lactalis do Brasil —
Comeércio, Importacdo e
Exportacdo de Laticinios Victor Vigor Alimentos
08700'()0;;28/2023' Ltda., Dairy Partners Oliveira | 20/10/2023 S.A. e Danone
Americas Brasil Ltda. e Dairy | Fernandes Ltda.
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFWE-h5jRp0QaQtXda3KZnt4mjI3--4V3YH5a9Txk1-UC
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFZK5DpfizZNfYNu162fEskX0IEM67RNbmYJb7GH_v4vU
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFZK5DpfizZNfYNu162fEskX0IEM67RNbmYJb7GH_v4vU
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFW-xds8ku4ud08eKBiYI7QPnJfmVHLyQZ31roaGZR0eg
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?1MQnTNkPQ_sX_bghfgNtnzTLgP9Ehbk5UOJvmzyesnbE-Rf6Pd6hBcedDS_xdwMQMK6_PgwPd2GFLljH0OLyFW-xds8ku4ud08eKBiYI7QPnJfmVHLyQZ31roaGZR0eg
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AC Requerentes Conselheiro Relator Data decisdo Arbitragem
08700.000344/2014- | Bromisalndistriae | »p, g ojiveira
' 47 Comercial Ltda. e Frazio 10/12/2014
ICL Brasil Ltda.
Sim
Rumo Logistica
Operadora Gilvandro
08700.005719/2014- | Multimodal SA € | Vasconcelos Coelho 11/02/2015
65 ALL - América .
. o de Araujo
Latina Logistica
SA, Sim
BM&FBOVESPA
S.A. - Bolsa de
08700.004860/2016- | Valores, Mercadorias |  Cristiane Alkmin
11 e Futuros e CETIP Junqueira Schmidt 22/03/2017
S.A. - Mercados
Organizados Sim
TAM Linhas Aéreas
S.A., Iberia Lineas
Aéreas de Espafia, x
08700.004211/2016- S.A. Operadora, Jodo Paulo de 08/03/2017
10 . Resende
Sociedad
Unipersonal e British
Airways Plc. Sim
08700.001390/2017-| AT&T Inc. e Time Gilvandro
' ' Vasconcelos Coelho 18/10/2017
14 Warner Inc. .
de Araujo )
Sim
Grupo Petrotemex,
08700.004163/2017- SAA.deCV.e Cristiane Alkmin
32 Petréleo Brasileiro Junqueira Schmidt 07/02/2018
S.A. Sim
Claro S.A.,
08700.000726/2021- | Telefonica Brasil Luis Henrique .
08 SA,TIMSA,Oi | Bertolino Braido 09/02/2022 Sim
SA.
Ream Participac6es
08700.006512/2021-|  S.A. (Ream) e Lenisa Prado 30/08/2022 Sim
37 Petréleo Brasileiro
S.A. (Petrobras)
Grepar Participacfes
08700'003204/2022' Ltda e Petroleo Lenisa Prado 21/06/2023 Sim

Brasileiro S.A.
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Momento de
AC Requerentes Conselheiro Relator Data deciséo definigdo do
comprador
Munksjo AB e -
08700.009882/2012- Ahlstrom Ana de Oliveira 22/05/2013 P6s consumaéo
35 - Frazéo
Corporation
WP Roaming 11l .
08700.006437/2012- | o || Syniverse Alessandro Octaviani 22/05/2013 Pds consumagao
13 . Luis
Holdings, Inc.
. Gilvandro
08700'001221/2014' T‘;:f:rmel‘stdAe Vasconcelos Coelho 10/12/2014 Up-front buyer
ge A, de Araujo
08700.000658/2014- | Minerva S.A. e BRF Gilvandro
' N Vasconcelos Coelho 20/08/2014 Pds consumagéo
40 S.A )
de Araujo
JBS S/A, Rodopa
Industria e Comércio
08700.010688/2013- | de Alimentos Ltda., Marcio fje_ Oliveira 21/08/2014 P6s consumacio
83 Forte Junior
Empreendimentos e
Participacfes Ltda.
Anhanguera
Educacional Lo
08700.005447/2013- Participacdo S.A. e Ana de OJ Ivelra 14/05/2014 P&s consumagao
12 ; Frazao
Kroton Educacional
S.A.
Telefénica S.A.,
Assicurazioni
08700.008607/2014- |  Generali S.p.A., Marcio ’de_ Oliveira 25/02/2015 P6s consumagéio
66 Intesa Sanpaolo Junior
S.p.A. e Mediobanca
Sp.A
08700.006567/2015- | Ball Corporation e Gilvandro
' P Vasconcelos Coelho 09/12/2015 Po6s consumagcéao
07 RexamPLC .
de Araujo
Continental
08700.004185/2014- | Aktiengesellschaft e Ana de Oleelra 28/01/2015 P6s consumacio
50 Veyance Frazéo

Technologies Inc
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08700.001437/2015-

Dabi Atlante S.A.
Indistria Médico
Odontoldgica e

Paulo Burnier da

Gnatus I 25/11/2015 P6s consumagao
70 - Silveira
Equipamentos
Médico-
Odontologicos Ltda.
Reckitt Benckiser .
08700.003462/2016- (Brasil) Ltda. e Paulo _Bur_mer da 14/09/2016 Pds consumacdo
79 Silveira
Hypermarcas S.A.,
The Dow Chemical
08700.005937/2016- | Company e E.l. Du Paulo Burnier da Fix-it first e pds
I 17/05/2017 o
61. Pont de Nemours and Silveira consumacao
Company
Votorantim S.A. e .
08700.002165/2017- Arcelormittal Brasil Pol_yanna_ Ferreira 07/02/2018
97 Silva Vilanova
S.A. Up-front buyer
Bayer .
08700.001097/2017- Aktiengesellschaf e Paulo _Bur.nler da 07/02/2018
49 M C Silveira
onsanto Company Up-front buyer
08700.007777/2017- | Praxair, Inc. e Linde Mauricio Bandeira . ~
76 AG. Oscar Maia 13/06/2018 Pds consumagdo
08700.001206/2019-| GlaxoSmithKline Paula Farani de
90 PLC. e Pfizer Inc. Azevedo Silveira 11/06/2019
Fix-it first
Athena Saude
Espirito Santo S.A., Luiz Augusto
08700.002346/2019- - Casa de Satde Sio Azevedo de Almeida 17/06/2020 Up-front buyer
85 Bernardo S.A. e Séo
Hoffmann
Bernardo Apart
Hospital S.A.
HyperaS.A. e
08700.001226/2020- Boehrm_ger Luis Henrique 30/07/2020 Eix-it first
02 Ingelheim Bertolino Braido
Internacional GMBH
Supermercados BH
Comércio de
08700.002592/2020- Allmentps _S.A. e Maurlc_lo Osc_ar 23/09/2020 Fix-it first
71 Comércio e Bandeira Maia
Distribuic8o Sales
LTDA.
Copagaz S.A., ltadsa
S.A., Nacional Gés .
08700.000827/2020- Ltda., Fogas Ltda. e Maurlc_lo Osc_ar 18/11/2020
90 R Bandeira Maia
Liquigas S.A.
(Petrobrés S.A) Fix-it first
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Hypera S.A. e
08700.003553/2020- Takeda Paula Farqnl qe 20/01/2021 Fix-it first
91 Pharmaceucals Azevedo Silveira
Internaonal AG
HyperaS.A. e
08700.001846/2020- Takeda Luis Henrique , x
33 Pharmaceucals Bertolino Braido 24/02/2021 Pos consumagdo
Internaonal AG
08700.002569/2020- | Tupy S.A. e Teksid Luis Henrique . x
86 SpA. Bertolino Braido 14/04/2021 Pds consumacdo
08700.003307/2020- | Danfoss S/A e Eaton Lenisa Rodrigues . x
39 Corporaon PLC Prado 12/05/2021 Pds consumacéo
Localiza Rent a Car
08700.000149/2021- | S.A. e Conjpanhla de Lenisa Rodrigues 15/12/2021
46 Locacéo das Prado
Américas Up-front buyer
Claro S.A.,
08700.000726/2021- | Telefonica Brasil Luis Henrique
08 S.A,TIMS.A, Oi Bertolino Braido 09/02/2022
S.A. Pds consumacdo
Atacaddo S.A. e Luiz Augusto
08700.003654/2021- Grupo BIG Brasil | Azevedo de Almeida 25/05/2022
42 . x
S.A. Hoffmann Pds consumacéio
Empreendimentos
Pague Menos S.A,
Ipiranga Produtos de
08700.005053/2021- Petrleo S.A, e Gustavo Augusto 22/06/2022 P6s consumagcéo
74 Freitas de Lima

Imifarma Produtos
Farmacéuticos e
Cosmeéticos S.A
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AC Requerentes Conselheiro Relator Data deciséo Cooperacgéo
Munksjoé AB e Lo
08700.009882/2012- Ahlstrom Ana de Oliveira 22/05/2013 Unido Europeia
35 - Frazéo
Corporation
WP Roaming I11 _
08700.006437/2012- S.a.r.I Syniverse Alessandro.Octawanl 22/05/2013 Unido Europeia
13 . Luis
Holdings, Inc.
08700.007621/2014- Holcim Ltd. e Gilvandro Unido Europeia
' : Vasconcelos Coelho 10/12/2014 pela,
42 Lafarge S.A. . Estados Unidos
de Araujo
Telefonica S.A.,
Assicurazioni
08700.008607/2014- | Generali S.p.A,, Marcio de Oliveira Canada, Unido
e 25/02/2015 .
66 Intesa Sanpaolo Junior Europeia
S.p.A. e Mediobanca
Sp.A.
. Gilvandro . ix
08700.006567/2015- | Ball Corporation e Vasconcelos Coelho 09/12/2015 Estados Unldo_s, Unido
07 RexamPLC . Europeia
de Araujo
Continental
08700.004185/2014- | Aktiengesellschaft e Ana de Oliveira Canada, Mexico,
< 28/01/2015 .
50 Veyance Frazédo Estados Unidos
Technologies Inc
The Dow Chemical fe .
08700.005937/2016- | Company e E.I.Du | Paulo Burnier da Africa do Sul, India,
i 17/05/2017 Unido Europeia,
61. Pont de Nemours and Silveira

Company

Estados Unidos




TAM Linhas Aéreas
S.A., Iberia Lineas
Aéreas de Espafia,
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08700'0011511/2016' S.A. Operadora, | Jodo Paulo de Resende 08/03/2017 Chile, Reino Unido
Sociedad
Unipersonal e British
Airways Plc.
. Gilvandro ‘e .
08700.001390/2017- | AT&T Inc. e Time Vasconcelos Coelho 18/10/2017 Africa do SuI,'Chlle,
14 Warner Inc. . Estados Unidos
de Araujo
Africa do Sul, Unido
08700.001097/2017- _ Bayer Paulo Burnier da Europeia, Estados
' Aktiengesellschaf e S 07/02/2018 . AP
49 Silveira Unidos, RUssia, India,
Monsanto Company .
Argentina
08700.007777/2017- | Praxair, Inc. e Linde Mauricio Bandeira Estados Unidos, Uni&o
. 13/06/2018 :
76 AG. Oscar Maia Europeia
The Walt Disney
08700.004494/2018- | Company (Brasil) Polyanna Ferreira 27/02/2019 Estados Unidos, Chile,
53 Ltda. e Twenty-First Silva Vilanova México.
Century Fox, Inc.
08700.002569/2020- | Tupy S.A. e Teksid Luis Henrique 14/04/2021 Mexico, Estados
86 S.p.A Bertolino Braido Unidos
. . Australia, Unido
08700.003307/2020- | Danfoss S/A e Eaton Lenisa Rodrigues 12/05/2021 Europeia, Estados
39 Corporaon PLC Prado

Unidos, Turquia
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APENDICE 6 — Setores econdmicos

Conselheiro

AC Requerentes Secdo CNAE Divisdo CNAE
Relator
Industrias de 17 Fabricacdo de
transformacéo celulose, papel e
08700.009882/2012- Munksjo AB e Apa c_je Comer~0|o; produtos ,de.papel
35 Ahlstrom Oliveira reparacdo de 46 Comeércio por
Corporation Frazéo veiculos atacado, exceto
automotores e | veiculos automotores e
motocicletas motocicletas
WP Roaming Il | Alessandro x
08700.006437/2012- S.a.r.l Syniverse Octaviani Informg(;aqe 61 Telecomunicag6es
13 . . comunicagéo
Holdings, Inc. Luis
Gilvandro 23 Fabricacdo de
08700.007621/2014- Holcim Ltd. e Vasconcelos Industrias de Gd .
x produtos de minerais
42 Lafarge S.A. Coelho de transformacéo < -
. nao-metalicos
Araujo
Videolar S.A., Sr. Industrias d~e 20 - Fabricacéo de
- . transformacéo £
Lirio Albino Marcio de Comércio: produtos quimicos
08700.009924/2013- | Parisotto, Petrdleo - . 46 Comeércio por
L Oliveira reparagdo de
19 Brasileiro S.A. — L . atacado, exceto
Junior veiculos .
Petrobras e Innova veiculos automotores e
automotores e .
S.A, . motocicletas
motocicletas
Industrias de L
. transformacéo 10 Fabrlc_agao Eje.
Gilvandro Comércio: produtos alimenticios
08700.000658/2014- | Minerva S.A.e | Vasconcelos reparacio d'e 46 Comércio por
40 BRF S.A. Coelho de parag atacado, exceto
. veiculos .
Araujo veiculos automotores e
automotores e .
. motocicletas
motocicletas
10 Fabricacéo de
produtos alimenticios
JBS S/A, Rodopa _— 15 Preparagao fj ¢
o Industrias de couros e fabricacdo de
Industria e x
. transformacéo artefatos de couro,
Comercio de Mércio de Comércio; artigos para viagem e
08700.010688/2013- | Alimentos Ltda., €19 relo, gosp 9
Oliveira reparagdo de calcados
83 Forte ;o . s
. Junior veiculos 20 - Fabricagédo de
Empreendimentos B
L automotores e produtos quimicos
e Participacgdes . o
motocicletas 46 Comeércio por
Ltda.
atacado, exceto
veiculos automotores e
motocicletas
Atividades 65 Segur0§, resseguros,
Cromossomo . - previdéncia
Participacoes Il Alessandro financeiras, <_1e complementar e planos
08700.002372/2014- .. | Seguros e servigos ,
07 _ S.A..e Octav_lanl relacionados de_z s_aude
Diagndsticos da Luis . 86 Atividades de
L Salde humana e x 2~
América S.A. - e atencdo a saude
Servicos sociais h
umana
Estécio Ana de
08700.009198/2013- | Participagdes S.A. Oliveira Educagio 85 Educacio
34 e TCA Frazio

Investimento em
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Participacdes

Ltda.,
Anhanguera
Educacional Ana de
08700'005347/2013' Participacdo S.A.e | Oliveira Educacdo 85 Educacdo
Kroton Frazéo
Educacional S.A.
Agricultura,
08700.004957/2013- Bayer S.A. e Alessapdr_o pecuaria, 01 A_grlcultur_a,
72 Monsanto do Octaviani producdo pecuaria e servigos
Brasil Ltda. Luis florestal, pesca e relacionados
aquicultura
. _— 10 Fabricacéo de
08700.000344/2014- Bromisa I-ndustrla Af‘a (.je Inddstrias de produtos alimenticios
e Comercial Ltda. Oliveira x S
47 - ~ transformacéo 20 - Fabricacdo de
e ICL Brasil Ltda. Frazéo R
produtos quimicos
Telefénica Brasil
S.A,, Telefénica Mércio de ~
08700.009732/2014- S.A,GVT Oliveira Informg(;ao~e 61 Telecomunicag®es
93 S ;o comunicagéo
Participagdes S.A. Junior
e Vivendi S.A
Telefonica S.A.,
Assicurazioni Marcio de
08700.009731/2014- | Generali S.p.A., - Informacéo e s
Oliveira LA 61 Telecomunicag®es
49 Intesa Sanpaolo o comunicagao
Junior
SpA.e
Mediobanca S.p.A.
Marcio de 21 Fabricacdo de
08700.008607/2014- | GlaxoSmithKline e s Industrias de produtos
. Oliveira x P
66 Novartis AG L transformacéo farmoquimicos e
Junior _—
farmacéuticos
Gilvandro 25 Fabricacdo de
08700.006567/2015- | Ball Corporation e | Vasconcelos Industrias de produtos de metal,
07 RexamPLC Coelho de transformacéo exceto maquinas e
Araujo equipamentos
52 Armazenamento e
Transporte, L L
‘L atividades auxiliares
Rumo Logistica armazenagem e
. : dos transportes
Operadora Gilvandro correio 49 - Transporte
08700.005719/2014- | Multimodal S.A. e | Vasconcelos | G - Comércio; terrestrpe
65 ALL - América Coelho de reparacéo de o
. o . p 46 - Comeércio por
Latina Logistica Araujo veiculos
atacado, exceto
S.A, automotores e .
. veiculos automotores e
motocicletas -
motocicletas
Continental N
08700.004185/2014- | Aktiengesellschaft |  ~\1a 9 Inddstrias de 29 Fabricagdo de
Oliveira x veiculos automotores,
50 e Veyance x transformagéo ;
. Frazdo reboques e carrocerias
Technologies Inc
Dabi Atlante S.A. Inddstrias de
Inddstria Médico x 32 Fabricacdo de
- transformacéo -
Odontoldgica e Paulo G - Comércio: produtos diversos
08700.001437/2015- Gnatus . x ' 46 - Comércio por
- Burnier da reparacéo de
70 Equipamentos S . atacado, exceto
1 Silveira veiculos .
Médico- veiculos automotores e
. automotores e .
Odontolégicos . motocicletas
motocicletas
Ltda.
08700.010790/2015- Banco Bradesco Jodo Paulo Atividades 64 Atividades de
S.A., HSBC Bank . - . . .
41 de Resende | financeiras, de servicos financeiros

Brasil S.A. -




Banco Multiplo e
HSBC Servigos e
ParticipacOes Ltda.

Seguros e servicos
relacionados

Saint-Gobain do
Brasil Produtos

08700.010266/2015- | \ndustriais e para | Alexandre | i iaq ge 20 - Fabricagéo de
70 C.O nstrugdo Ltda. e | - Cordeiro transformacéo produtos quimicos
SiCBRAS Carbeto Macedo
de Silicio do Brasil
Ltda.
66 Atividades
Itad Unibanco S.A. Paulo Atividades auxiliares dos servigos
08700.009363/2015- e MasterCard . financeiras, de financeiros, seguros,
: ~ Burnier da - R
10 Brasil Solugdes de L Seguros e servicos previdéncia
Silveira .
Pagamento Ltda. relacionados complementar e planos
de saide
TV SBT Canal 4 -
de Séo Paulo Crlstla_ne L -
08700.006723/2015- | . Sl Alkmin Informacéo e 60 Atividades de radio
Radio e Televiséo - I -
21 Junqueira comunicagéo e de televiséo
Record S.A. e TV Schmidt
Omega Ltda.
08700.003462/2016- | Reckitt Benckiser |- Paulo Indstrias de 20 Fabricagéio de
79 (Brasil) Ltda. e Burnier da transformacéo rodutos quimicos
Hypermarcas S.A., Silveira ¢ P g
Banco Bradesco
S.A.; Banco do L
O Atividades
08700.002792/2016- Brasil S.A; Ban_cq Paylo financeiras, de 64 Atividades de
Santander (Brasil); | Burnier da - . . -
47 - A S seguros e servigos | servicos financeiros
Caixa Econémica Silveira .
o relacionados
Federal; Itau
Unibanco S.A.
Agricultura,
The Dow pecudria, 01 Agricultura,
08700.005937/2016- Chemical Paylo producéo pecuaria e servigos
61 Company e E.l. Du | Burnierda | florestal, pesca e relacionados
Pont de Nemours Silveira aqlicultura 20 Fabricacdo de
and Company Industria de produtos quimicos
transformacéo
BM&FBOVESPA 66 Atividades
S.A. - Bolsa de . . o .
valores Crlstla_ne _At|V|Qades au_xmare_s dos servigos
08700.004860/2016- M - Alkmin financeiras, de financeiros, seguros,
ercadorias e - - RN
11 Junqueira | seguros e servigos previdéncia
Futuros e CETIP . .
Schmidt relacionados complementar e planos
S.A. - Mercados .
. de saude
Organizados
TAM Linhas
Aéreas S.A., Iberia
Lineas Aéreas de
08700.004211/2016-| 5PN SA- | yosy paylg | Transporte, ,
Operadora, armazenagem e 51 Transporte aéreo
10 . de Resende :
Sociedad correio
Unipersonal e
British Airways
Plc.
64 Atividades de
Itad Unibanco Paulo Atividades servicos financeiros
08700.001642/2017- | Holding S.A. e . financeiras, de 65 Atividades
o Burnier da : i .
05 Banco Citibank o seguros e servigos | auxiliares dos servigos
Silveira . . i
S.A. relacionados financeiros, seguros,

previdéncia
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complementar e planos
de saude

Gilvandro
08700.001390/2017- | AT&T Inc. e Time | Vasconcelos Informggao~e 61 Telecomunicacdes
14 Warner Inc. Coelho de comunicacéo
Araujo
23 Fabricacdo de
. Polyanna Industrias produtos de minerais
08700.002165/2017- Votorantim S A€ Ferreira extrativas ndo-metalicos
Arcelormittal . B .
97 Brasil S.A Silva Industrias de 24 Metalurgia
o Vilanova transformacéo 07 Extracdo de
minerais metalicos
Agricultura,
pecuéria, 01 Agricultura,
_ Bayer Paulo producéo pecuaria e servigos
08700.001097/2017- | Aktiengesellschaf . .
Burnier da | florestal, pesca e relacionados
49 e Monsanto S L
Company Silveira aqu’lcul_tura 20 - Fabrlca,ga(_) de
Industria de produtos quimicos
transformacéo
Grupo Petrotemex, | Cristiane 13 Fabricacéo de
08700.004163/2017-| S.A.deC.V.e Alkmin Industrias de produtos téxteis
32 Petréleo Brasileiro | Junqueira transformacéo 20 Fabricacdo de
S.A. Schmidt produtos quimicos
Weg
Equipamentos Polyanna
08700.008483/2016- | EIMICOSSA-€ | “roia | Indastrias de 28 Fabricagdo de
TGM IndUstria e . x méaquinas e
81 o Silva transformacéo .
Comércio de ; equipamentos
. Vilanova
Turbinas e
Transmissoes Ltda
64 Atividades de
servicos financeiros
S Atividades 65 Atividades
08700.004431/2017- Itat Unibanco S.A. Paylo financeiras, de auxiliares dos servigos
e XP Burnier da : . i
16 . S seguros e servicos | financeiros, seguros,
Investimentos S.A. Silveira . ST
relacionados previdéncia
complementar e planos
de saude
08700.007777/2017-|  Praxair, Inc.e | MaurCio |y distrias de 28 Fabricagdo de
. Bandeira x maquinas e
76 Linde AG. . transformacéo .
Oscar Maia equipamentos
The Walt Disney .59 Athldgqes
Company (Brasil) Polyar)na cmematograflcas,
08700.004494/2018- Ltda e Twenty- Ferreira Informacéo e producéo de videos e
53 - y Silva comunicagéo de programas de
First Century Fox, . SIS ~
Inc Vilanova telewsaq, gravacao (_je
' som e edicdo de musica
SM Comércio;
Empreendimentos | Mauricio reparacio d’e 46 Comeércio por
08700.005972/2018- Farmacéucos Oscar I\J/eic(l.;]los atacado, exceto
42 Ltda., All Bandeira veiculos automotores e
. : automotores e .
Chemistry do Maia . motocicletas
. motocicletas
Brasil Ltda.
Inte’\rlr%tggilcjzgaeﬂ de Polyanna Atividades 65 Seguros, resseguros,
08700.005705/2018- S A Mediolan Ferreira financeiras, de previdéncia
75 A, Viedip Silva seguros e servi¢cos | complementar e planos
Assistencial Ltda, ; . .
Vilanova relacionados de salde

Hospital
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Samaritano Ltda.,
e Hospital e
Maternidade

Samaritano Ltda.

21 Fabricacdo de

08700.001206/2019- | GlaxoSmithKline | "2l Farant| 1 yuctriag de produtos
. de Azevedo x o
90 PLC. e Pfizer Inc. g transformacéo farmoquimicos e
Silveira A
farmacéuticos
Prosegur Brasil
Transportadora de
Valores e Atividades
08700.003244/2019- | S€QUrancaS.A.e | PaulaFarani| o ooicoiace | 80 Atividades de
87 Transvip - de Azevedo - vigilancia, seguranca e
Bl Servigos . e
Transporte de Silveira investigacio
complementares
Valores e
Vigilancia
Patrimonial Ltda.
Brink’s Seguranca
e Transporte de - .
Mauricio Atividades -
08700.001692/2019- | vAOresLtda- & i Toe o | administrativas e | . 80 Atividades de
Tecnoguarda . . vigilancia, seguranca e
46 o Bandeira Servicos . -2
Vigilancia e . investigacao
Maia complementares
Transporte
deValores Ltda.
Athena Salde 65 Seguros, resseguros
Espirito Santo . Atividades guros, ressequros,
Luiz . - previdéncia
S.A., Casa de Augusto financeiras, de complementar e planos
08700.002346/2019- Saude Séo g Seguros e servicos P ar ep
Azevedo de . de saude
85 Bernardo S.A. e - relacionados S
x Almeida . 86 Atividades de
Séo Bernardo Saude humana e X 2 -
. Hoffmann - e atencdo a saude
Apart Hospital Servigos sociais h
umana
S.A.
Inddstria da 21 Fabricacdo de
~ produtos
Hypera S.A. e . transformacéo f P
Boehringer Lu_|s Comércio; armoquimicos
08700.001226/2020- : Henrigue . farmacéuticos
Ingelheim ! reparacéo de P
02 - Bertolino . 46 Comeércio por
Internacional . veiculos
Braido atacado, exceto
GMBH automotores e .
. veiculos automotores e
motocicletas -
motocicletas
Supermercados o .
08700.002592/2020- | Alimentos SA.e |  Oscar parag ] ’
. . veiculos veiculos automotores e
71 Comércio e Bandeira .
L : automotores e motocicletas
Distribui¢do Sales Maia motocicletas 47 Comércio varejista
LTDA. .
GpossEsAe | Lus | BREE |, exeto
08700.000627/2020- |  Nike do Brasil | Henrique parag ) '
L ! veiculos veiculos automotores e
37 Comeércio e Bertolino .
Parcipac6es Ltda Braido automo_tores € motoc!cletas ..
' motocicletas 47 Comeércio varejista
Copagaz S.A., Comércio:
Itadsa S.A., Mauricio reparacio d’e 46 Comeércio por
08700.000827/2020- Nacional Gas Oscar F\)/eicﬁlos atacado, exceto
90 Ltda., Fogéas Ltda. | Bandeira veiculos automotores e
VoY : automotores e .
e Liquigés S.A. Maia motocicletas

(Petrobrés S.A)

motocicletas
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Prosegur Brasil

S.A.
Transportadora de L
. Atividades L
08700.001227/2020- |  valorese jPaulaFarani| o e tivas o | 80 Alividades de
49 Seguranca e de Azevedo . vigilancia, seguranca e
. L Servigos . e
SACEL Servigos Silveira investigacao
A complementares
de Vigilancia e
Transporte de
Valores-EIRELI
Hypera S.A. e Paula Earani 21 Fabricacdo de
08700.003553/2020- Takeda Indistrias de produtos
de Azevedo x o
91 Pharmaceucals o transformacéo farmoquimicos e
Silveira A
Internaonal AG farmacéuticos
Hapvida
Participacdes e Atividades 65 Seguro§, resseguros,
. . . - previdéncia
Investimentos S.A. Luis financeiras, de complementar e olanos
08700.001846/2020- | (“Hapvida”) e Henrique | seguros e servicos P de satide P
33 Plamed Plano de Bertolino relacionados S
oA . ) 86 Atividades de
Assisténcia Braido Salde humana e X 2 -
g . o atengdo a saude
Médica Ltda. Servicos sociais humana
(“Plamed”)
Luis
08700.002569/2020- Tupy S.A. e Henrique Industrias de 24 Metalurgia
86 Teksid S.p.A. Bertolino transformacéo g
Braido
08700.003307/2020- | _DaNfossS/Ae | Lenisa 1y qiqia e 28 Fabricacdo de
Eaton Corporaon | Rodrigues x maquinas e
39 transformacéo .
PLC Prado equipamentos
Petrdleo Brasileiro L uis
08700.005598/2020- | S-A: - Petrobras, -\ oo e y | 35 Eletricidade, gas e
White Martins ! Eletricidade e gés L
08 L Bertolino outras utilidades
Gases Industriais .
Braido
Ltda.
Comer~C|o; 45 Comércio e
reparagdo de ~ ;
. . reparagdo de veiculos
Localiza Rent a veiculos
08700.000149/2021- | . C3r SA- € Lenisa | automotores e otocicletas
' Companhia de Rodrigues motocicletas o x
46 x o 77 Aluguéis nédo-
Locagdo das Prado n - Atividades | . g x
;. s - imobiliarios e gestdo de
Ameéricas administrativas e S 2
. ativos intangiveis néo-
Servigos fi .
inanceiros
complementares
Transporte,
armazenagem e | 49 Transporte terrestre
correio 63 Atividades de
Atividades prestacdo de servicos
. profissionais, de informacéo
Bus Servicos de Sérgio cientificas e 74 Outras atividades
08700.004426/2020- | Agendamento S.A. g nuw as allvi
L Costa técnicas profissionais,
17 e J3 Participagdes . S ientifi o
Ltda Ravagnani A_tlyldad_es cientificas e técnicas
' administrativas e 79 Agéncias de
Servicos viagens, operadores
complementares | turisticos e servigos de
j Informacéo e reservas
comunicacéo
Claro S.A., Luis
08700.000726/2021- | Telefonica Brasil Henrique Informacéo e 61 Telecomunicacies
08 S.A, TIMS.A, Oi | Bertolino comunicagéo ¢

SA.

Braido
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Luiz Comércio; 46 Comércio por
08700.003654/2021.- Atacaddo S.A. e Augusto reparagao de ) atacado, exceto
42 Grupo BIG Brasil | Azevedo de veiculos veiculos automotores e
S.A. Almeida automotores e motocicletas
Hoffmann motocicletas 47 Comércio varejista
Bunge Alimentos Agricultura, 01 Agricultura,
S.A,, Cervejaria pecuaria, pecuaria e servigos
Petropolis S.A. e Gustavo producéo relacionados
08700.007309/2021- So Augusto o
Cervejaria . florestal, pesca e 19 Fabricacéo de
88 L Freitas de
Petrépolis do Lima aqlicultura coque, de produtos
Centro Oeste Industria de derivados do petréleo e
Ltda. transformacéo de biocombustiveis
Empreendimentos
Pague Menos S.A, Comércio; 46 Comércio por
Ipiranga Produtos Gustavo reparacdo de atacado, exceto
08700.005053/2021- . Augusto . . ,
de Petréleo S.A, e ; veiculos veiculos automotores e
74 . Freitas de .
Imifarma Produtos . automotores e motocicletas
P Lima ] L. .
Farmacéuticos e motocicletas 47 Comércio varejista
Cosmeéticos S.A
Ream
08700.006512/2021- Participacoes SA Lenisa Inddstrias 6 Extracdo de petroleo
(Ream) e Petroleo . y
37 S Prado extrativas e gés natural
Brasileiro S.A.
(Petrobras)
Grepar
08700.004304/2022- | ParticipacGes Ltda Lenisa Inddstrias 6 Extracdo de petroleo
84 e Petréleo Prado extrativas e gas natural
Brasileiro S.A.
Companhia
Ultragaz S.A.
(Ultragaz),
Bahiana
Distribuidora de Comércio; .
Gas Ltda . reparagdo de 46 Comercio por
08700.004940/2022- S Lenisa . atacado, exceto
(Bahiana), veiculos .
14 Prado veiculos automotores e
Supergasbras automotores e .
; . motocicletas
Energia Ltda. motocicletas
(SGB) e Minasgas
S.A. IndUstria e
Comércio
(Minasgés).
TV SBT Canal 4
de Séo Paulo S.A.
(SBT), Radio e 59 Atividades
Televisdo Record cinematogréficas,
S.A. (Record), TV Victor producéo de videos e
08700.009574/2022- Omega Ltda - Informacéo e de programas de
Oliveira A SIS ~
81 (RedeTV), e comunicagéo televisdo; gravagdo de
. Fernandes X .
Simba Content — som e edicdo de musica
Intermediacéo e 60 Atividades de radio
Agenciamento de e de televisdo
Conteudos Ltda
(Simba).
Lactalis do Brasil
— Comércio,
08700.001128/2023- | mportagao & victor Indstrias de 10 Fabricagio de
Exportacéo de Oliveira x . o
18 L transformacéo produtos alimenticios
Laticinios Ltda., Fernandes

Dairy Partners
Americas Brasil
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Ltda. e Dairy
Partners Americas
Nordeste —
Produtos
Alimenticios Ltda.
Viagdo Aguia .
Branca S.A.; ALIJ_;lEtO Transporte
08700.002488/2022- | e JCA Holding Azevedo de | armazenageme | 49 Transporte terrestre
48 Transportes, . h
o Almeida correio
Logistica e
Hoffmann

Mobilidade Ltda.
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