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RESUMO

O presente trabalho busca definir o que caracteriza Gun Jumping, ou seja, a
integracdo prematura das partes envolvidas em um ato de concentracdo
econdmica antes da aprovacao da operagao pela da autoridade antitruste a
luz do direito concorrencial norte-americano e brasileiro. Assim, busca-se
definir limites de atuacdo das partes durante o processo de concentragao
econdmica através da analise da legislagdo e doutrina aplicaveis a esses
casos. Também serdo estudados casos paradigmaticos de tribunais norte-
americanos e brasileiros, buscando examinar as sang¢des e os procedimentos

aplicados nos casos de caracterizagdo de Gun Jumping.

Palavras-chave: Gun Jumping. Atos de concentragdo econdmica. Sistema de

notificacdo prévia de atos de concentragdo. Conduta anticompetitiva.



ABSTRACT

This study seeks to define what characterizes Gun Jumping , i.e. , premature
integration of the parties involved in an act of merger and acquisition prior to
approval of the transaction by the antitrust authority, under the perspective of
US and Brazilian competition law. Thus, we seek to define limits of action of
the parties in the distance of the economic concentration process by
analyzing the law and doctrine applicable to those cases. Paradigmatic cases
of US and Brazilian courts will also be studied, as a way to examine the
sanctions and the procedures applied in cases of characterization Gun
Jumping.

Key-words: Gun Jumping. Mergers and acquisitions. Premerge notification
program. Anticompetitive Conduct.
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1 INTRODUGCAO

Em um contexto de atos de concentragdo econémica, a fase negocial
representa a fundagao da operagao, sendo o primeiro momento de interagao
das partes marcado por acordos prévios a respeito das comunicagoes e da
coordenacao das empresas envolvidas. Porém, considerando a adogédo de
um modelo de analise prévia dos atos de concentracdo, esses acordos
podem violar normas do direito antitruste, com a configuragdo de Gun

Jumping.

O Gun Jumping consiste em conduta anticompetitiva caracterizada
pela execugao precoce da operacdo de concentracdo econdmica através da
troca indevida de informacdes ou coordenacédo de atos antes da aprovacéao

da operacéao pela autoridade antitruste.

Este trabalho busca definir a linha ténue entre licitude e ilicitude na
fase negocial dos atos de concentragdo econdmica, analisando para isso a
caracterizagdo do Gun Jumping na legislagdo, doutrina e jurisprudéncia
norte-americanas, bem como avaliar a forma que o Gun Jumping esta
presente na doutrina e jurisprudéncia brasileiras e as perspectivas de tal

instituto no Brasil.

Considerando que os Estados Unidos sao o pais que apresenta maior
tradicdo ao tratar a questdo do Gun Jumping, tendo emitido a primeira lei a
respeito, o Sherman Act, em 1890, buscar-se-a analisar as solucdes
apresentadas pelo direito norte-americano ao tratar da questdo, afastando a

analise de outros sistemas juridicos.

A analise do tema também sera restrita a casos envolvendo atos de
concentracdo econdmica’', afastando a apreciacdo de outros casos de
ocorréncia de Gun Jumping, como por exemplo em operacdes de abertura de

'O art. 90 da Lei 12.529/2011 determina que atos de concentragdo ocorrem quando ha a
fusdo de duas ou mais empresas anteriormente independentes; a aquisicdo do controle ou
de partes de uma ou mais empresas por outras; incorporagbes de uma ou mais empresas
por outras; ou, ainda, a celebragdo de contrato associativo, consorcio ou joint venture entre
duas ou mais empresas. Ndo s&o considerados atos de concentracdo para os efeitos legais
0s consorcios ou as associagdes destinadas as licitagdbes promovidas pela administragcao
publica direta e indireta e os contratos dela decorrentes.



capital.

Ao analisar o problema do Gun Jumping, percebe-se que ha um
conflito entre a necessidade de coordenacédo e troca de informacdes entre as
partes na fase negocial, essenciais para a concretizagdo do negdcio e a
necessidade de espera para a concretizagdo do ato até a aprovagao pela
autoridade antitruste, meio de protecdo da concorréncia. Assim, de um lado
temos os interesses das partes envolvidas no ato de concentracido, que
desejam atuar livremente e n&o ter o curso normal da negociagéo
interrompido por um érg&o burocratico, enquanto de outro esta a necessidade
de protecdo do mercado de operagdes que possam apresentar riscos a

concorréncia.

No direito brasileiro, houve uma ampliagdo da preocupagdo com o
estudo do Gun Jumping a partir da edicdo da Lei 12.529/2011 que
representou um marco no direito antitruste brasileiro, ndo somente por ter
estabelecido a reformulacdo estrutural do Sistema Brasileiro de Direito da
Concorréncia (SBDC)Z, mas também a adocdo de analise prévio das
operagdes resolvendo, dessa maneira, problemas cronicos do sistema de

defesa da concorréncia brasileiro.

O sistema de analise prévio adotado pela Lei 12.529/2011,
representou o inicio de uma maior preocupagdo com o Gun Jumping no
Brasil, pois a concretizacdo da operacao passou a depender da aprovagao do
Cade, dando maior importéncia a conduta das partes durante a fase negocial,
visto que tais condutas ndo deverdo caracterizar a concretizagdo do negécio

até a sua aprovacao.

Nesse contexto, este trabalho buscara identificar o limiar entre licitude

e ilicitude em processos de concentragdao, a qual € bastante desafiadora,

% O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC, conforme prevé o artigo 3° da Lei
n® 12.529/2011, & composto pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica — Cade
(responsavel por analisar e aprovar ou ndo atos de concentracdo econdmica, investigar
condutas prejudiciais a livre concorréncia e, se for o caso, aplicar punigbes aos infratores e
de disseminar a cultura da livre concorréncia) e pela Secretaria de Acompanhamento
Econdmico - Seae do Ministério da Fazenda (responsavel por realizar a chamada “advocacia
da concorréncia” perante érgaos do governo e a sociedade).



visto que, em grande parte, a analise a respeito da configuracdo de Gun
Jumping depende de um exame a respeito da posicdo competitiva das
partes, das condutas que essas tomaram durante a operacéo, da natureza do
due diligence realizado, das condicbes do mercado e da finalidade da
operacgdo. Para que esse objetivo seja atingido buscar-se-a as definigbes de
Gun Jumping na doutrina, legislacdo e jurisprudéncia norte-americana,
passando-se posteriormente para uma analise do instituto na legislagdo e

jurisprudéncia brasileira.

Para esse fim a perspectiva norte-americana a respeito do Gun
Jumping sera analisada no capitulo 2, buscando-se compreender o0s
conceitos adotados na doutrina, legislagdo e jurisprudéncia e a forma de
tratamento aos casos praticos, com a delimitagdo do que sera considerado
caso de Gun Jumping e quais serao as sang¢des aplicadas as condutas ilicitas

adotadas pelas partes.

Ja no capitulo 3, a legislagao e jurisprudéncia brasileira a respeito de
Gun Jumping serao analisadas, com o intuito de estabelecer quais sao os
critérios adotados pelo Cade para determinar como ocorrera a caracterizagao
do instituto, quais serdo as sang¢des aplicadas pelo Cade e quais sdo as
perspectivas de desenvolvimento do Gun Jumping no Brasil.

2 O GUN JUMPING NO DIREITO NORTE-AMERICANO

Os Estados Unidos possuem grande tradicdo no estudo de Gun
Jumping uma vez que o referido instituto existe no pais desde a adogao do

sistema de notificacdo prévia dos atos de concentracdo em 1976.

Considerando o longo periodo de existéncia do Gun Jumping nos
Estados Unidos é natural que o pais tenha uma doutrina e jurisprudéncia
mais desenvolvidas sobre o tema as quais sao utilizadas como paradigmas

em outros sistemas.

n



Assim, neste capitulo se buscara compreender os conceitos-chave
para a analise de Gun Jumping com base nas disposi¢gdes da legislacao
americana, bem como da sua doutrina e jurisprudéncia, com o objetivo de
determinar posteriormente quais desses conceitos poderao ser utilizados na

experiéncia brasileira.
2.1 O GUN JUMPING NA DOUTRINA NORTE-AMERICANA

Em atos de concentragdo econdmica resta claro que uma negociagéo
eficiente e um bom planejamento da operagdo sao essenciais para a
implementagdo satisfatoria da operagdo. A doutrina americana entende
inclusive que “um planejamento antecipado para a integracdo de ativos

fisicos e humanos aumentam as chances de sucesso™

da operacao e que
uma “integracdo agil e uma busca inicial de redugéo de custos melhoram os

resultados™.

Paul Pautler, Deputy Director do Bureau of Economics da FTC,
defende que os fatores que mais contribuem com as chances de sucesso de
um ato de concentragdo econdmica sdo: (i) planejamento da integracdo
desde o inicio das negociagdes, (ii) estabelecimento de metas claras entre as
partes envolvidas no processo, (iii) identificagdo dos gerentes responsaveis e
fornecimento de incentivos apropriados para eles, (iv) definir rapidamente
quais areas podem gerar ganhos, (v) manter empregados e consumidores
informados, (vi) integracdo rapida de sistemas, (vii) manutencdo dos
principais empregados, (viii) manter-se sensivel a problemas culturais e (ix)
sustentar a forca de venda para que clientes ndo sejam perdidos para

competidores”®.

Pautler ainda ressalta que “a importancia desses fatores pode variar
de caso a caso, visto que as caracteristicas dos casos mudam, mas que o

fator mais importante € a necessidade de planejamento inicial para a

® PAUTLER, Paul. The Effects of Mergers and Post-Merger Integration: A Review of
Business Consulting Literature, 21.01.2003. Disponivel em:
http://www.ftc.gov/be/rt/businesreviewpaper.pdf. Acesso em 10 out. 2014. P. 27

* Ibidem. p. 27-28

® Ibidem. loc. cit.

11



integracdo de ativos™®. Segundo ele, tal planejamento tem como objetivo
‘permitir que as empresas obtenham rapidamente os ganhos decorrentes da
operagdo e construir rapidamente um periodo de entusiasmo acerca da

operagdo.” ’

William Blumenthal, por sua vez, entende que os dois fatores
principais para que se obtenha o sucesso de uma operagdo sao
planejamento e velocidade. Nesse contexto, ressalta que existem dois fatores
anexos que se apresentam como catalisadores do processo de transi¢do. O
primeiro € a comunicacéo frequente e adequada e o segundo a utilizacdo de
equipes de transicdo, ferramenta valiosa para a comunicagcdo de planos e

metas®.

Ocorre que, ainda que o planejamento inicial seja essencial para o
sucesso da operacgao, as partes devem conservar sua independéncia até que
a operagao se concretize, havendo, caso contrario, a configuragdo de
execugao precoce da operagdo com a integragdo prematura das partes,
restando configurado o Gun Jumping. Nesse caso, os atos realizados estarao
em conflito com as normas do direito antitruste, cabendo a aplicacdo de
sangoes estabelecidas por lei.

Dessa forma, entende-se por Gun Jumping a conduta anticompetitiva
decorrente de troca indevida de informagdes e integragcado prematura entre as
partes envolvidas em um ato de concentracdo econdmica® prejudicando a
independéncia das partes e a concorréncia existente entre as duas ou mais
empresas envolvidas'®, ou seja, a concretizagdo da operagdo antes da

obtencéo da aprovacgao da autoridade antitruste.

® Tradugo livre - PAUTLER, Paul. The Effects of Mergers and Post-Merger Integration: A
Review of Business Consulting Literature, 21.01.2003. Disponivel em:
http://www.ftc.gov/be/rt/businesreviewpaper.pdf. Acesso em 10 out. 2014. P. 28

! Tradugéo livre — Ibidem. p. 29

® BLUMENTHAL, William. The Rhetoric of Gun-Jumping. Novembro 2005. Disponivel em:
http://lwww.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf. Acesso em: 18 set. 2014.

.5

EMARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o
Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p. 57-72, jul. 2012. p. 60-61

"% SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. Gun-Jumping e atos até o fechamento das
operagbes: a protecdo do investimento no contexto da analise prévia de atos de
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O Gun Jumping pode se concretizar de duas formas: a material e a
procedimental.

A forma mais comumente identificada de Gun Jumping é a
procedimental ou procedural Gun Jumping, a qual se caracteriza quando as
partes realizam a consumacgao da operagao sem que haja o cumprimento do
dever de realizar a notificagao prévia a autoridade antitruste ou de aguardar o
fim do periodo de espera de analise do ato"".

A forma material de Gun Jumping ou material Gun Jumping ocorre
quando ha coordenacdo das partes envolvidas na operacdo antes da
concretizacdo da mesma. Dessa forma, independente da necessidade de
notificacdo da operagao ou do fim do periodo de espera, a coordenacao das
atividades das partes € proibida até o fechamento do negdcio. Tal é o
entendimento das autoridades antitruste, pois ha uma expectativa de que as
partes atuem como competidoras independentes no mercado até o
fechamento da operacdo, ndo havendo exceg¢des a essa premissa mesmo
quando n&o € necessaria a notificagdo ou o periodo de espera ja

transcorreu.’?

Percebe-se, entdo, que a caracterizagdo do Gun Jumping nao se
preocupa apenas com a notificagdo e aprovacao dos atos pela autoridade
antitruste, mas também com a inexisténcia de controle ou ingeréncia de uma
parte sobre a outra, forcando que as empresas envolvidas mantenham sua
independéncia e pautem suas condutas de acordo com seus interesses

individuais™®.

concentracdo. Revista do |brac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional,
Ls.i.], v. 24, p.11-23, jul. 2013. p. 12

' WINTERSCHEID, Joe; DUBROW, Jon e AMEZCUA, Carrie. Merger Control: Gun
Jumping Goes Global. International News. Disponivel em:
http://www.mwe.com/info/news/int0210.pdf. Acesso em: 24 set.2014. p. 12

12 Ibidem, loc.cit.

¥ VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay
Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. =~ Acesso em: 22
set.2014.p. 3
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O Gun Jumping caracteriza-se na pratica principalmente pela troca
indevida de informagdes e/ou pela beneficial ownership, que Amanda
Athayde Martins traduz como integragao prematura dos agentes econémicos

envolvidos™.

Nesse contexto, a coordenagdo das partes, ainda que por vezes
necessaria durante as negociagdes, como por exemplo no caso de uma due
diligence, podera ser discutida pelas autoridades antitruste quando os atos
das partes “restringem ou limitam, efetiva ou potencialmente, a maneira como

as partes conduzem seus proprios negécios’”s.

Assim, nota-se que as empresas envolvidas em um processo de
concentragdo econdmica sédo entidades independentes até o final da analise
e decisdo da autoridade antitruste e, em consequéncia disso, devem
respeitar alguns aspectos confidenciais, assim como identificar as pessoas
chave que devem participar do processo de negociagdo e da due diligence,
considerando, sempre, as restricdes impostas pelo direito da concorréncia®.

Dessa forma, percebe-se que existem duas finalidades do controle do
Gun Jumping na esfera do direito antitruste: a primeira € a preservacao da
competitividade e independéncia dos agentes econdmicos envolvidos até a
concretizagdo da operagao; a segunda € a manutencdo da concorréncia até a

aprovacao da operacao pela autoridade antitruste.

Os Estados Unidos foi primeiro pais a manifestar uma preocupacao
com a coordenagao prematura de empresas durante atos de concentragao
econdmica, onde o sistema de notificagao prévia foi adotado em 1976, com a
publicacdo do Hart-Scott-Rondino Antitrust Improvements Act. Desde entao

passou a ser responsabilidade do governo norte-americano, através da

" MARTINS, Amanda Athayde Linhares. op. cit. MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun
Jumping, controle prévio de estruturas e o Cade. Revista do Ibrac: Direito da
%oncorréncia, Consumo e Comeércio Internacional, [s.i.], v. 22, p.57-72, jul. 2012. p.

Ibidem. p.
'® VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay
Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. =~ Acesso em: 22
set.2014.p. 4
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Federal Trade Comission e do Department of Justice, proteger a
concorréncia durante as negociagdes de atos de concentragao.

2.2 O GUN JUMPING NA LEGISLAGAO NORTE-AMERICANA

O controle prévio das operacdes nos Estados Unidos é feito com base
em trés leis federais: a Se¢&o 7A do Clayton Act (Hart-Scott-Rondino Antitrust
Improvements Act), Se¢édo 1 do Sherman Act e Segao 5 do Federal Trade

Commission Act.

O presente capitulo buscara analisar esses diplomas legais,
identificando de que forma é configurado o Gun Jumping em cada um deles,
bem como quais sao as sang¢des aplicadas em cada caso.

2.2.1 O Gun Jumping no Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act
(HSR Act)

O Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act foi o diploma legal
responsavel pela criacdo do premerger notification program, sistema de
notificagdo prévia dos atos de concentragdo econdmica as autoridades
antitruste nos Estados Unidos. Assim, o HSR Act determina que as partes
envolvidas em uma negociagao sao obrigadas a submeter uma notificagéo a
Federal Trade Comission (FTC) e ao Departament of Justice (DOJ)
informando a existéncia de intencdo de realizacdo de ato de concentragao e

fornecendo informacdes a respeito dos negécios de cada uma das partes’’.

O premerger notification program foi criado para evitar algumas das
dificuldades e despesas que as agéncias reguladoras se deparavam ao
desafiar aquisicbes anticompetitivas depois das mesmas terem se
concretizado. No passado, as agéncias reguladoras percebiam que muitas
vezes era impossivel restaurar plenamente a concorréncia, uma vez

realizada a operacdo. Além disso, qualquer tentativa de restabelecer a

' Tal posigao é notada a partir da analise do seguinte artigo do HSR Act:

“(a) Filing

Except as exempted pursuant to subsection (c) of this section, no person shall acquire,
directly or indirectly, any voting securities or assets of any other person, unless both persons
(or in the case of a tender offer, the acquiring person) file notification pursuant to rules under
subsection (d)(1) of this section and the waiting period described in subsection (b)(1) of this
section has expired (...)"

1R



concorréncia apos o fato € geralmente demasiadamente custosa para as
partes e para o publico. Avaliacdo prévia no ambito do premerger notification
program permite que a Federal Trade Comission e do Department of Justice
determinem quais operagdes podem apresentar riscos a concorréncia e

desafia-las no momento em que a agao de correcido € mais eficaz.

O HSR Act criou, entdo, o chamado waiting period, periodo de espera
apo6s a apresentacao da notificacdo perante a FTC e o DOJ durante o qual as
partes sao proibidas de realizar certas aquisicdbes de ativos ou valores
mobiliarios com direito de voto, devendo atuar independentemente. O waiting
period foi criado para dar oportunidade das autoridades antitruste obterem as
informacdes necessarias e analisarem a operacdo e, questiona-la ou até

proibi-la, caso entendam que essa restringe ou elimina a concorréncia.

O waiting period geralmente dura 30 ou 15 dias (caso a oferta seja
feita em dinheiro ou a operagdo esteja sujeita a certas disposigbes da lei
falimentar americana), podendo ser prorrogado por mais 30 dias caso
qualquer uma das agéncias determine que é necessaria uma investigacao
mais profunda (com a solicitagdo de material informativo ou documental
suplementar das partes de uma transagao relatada). Esse tempo adicional
fornece a agéncia de revisdo com a oportunidade de analisar as novas
informagdes apresentadas e tomar as medidas adequadas antes que a
operacao seja consumada.

As agéncias, entdo, analisam os registros para determinar se as
empresas envolvidas na operagcdo sao concorrentes, ou estdo relacionados
de alguma outra maneira tal que a combinagcdo das duas empresas pode

afetar negativamente a concorréncia.

Assim sendo, sob a égide do HSR Act, as partes envolvidas na
operagcao devem manter sua independéncia até o fim do waiting period,

permitindo a analise habil da operacdo em questio pela FTC e o DOJ.

Dessa forma, havera configuragdo de Gun Jumping quando houver
indicios de integragdo das partes envolvidas no processo de concentragcao
antes do fim do waiting period.

1A



A posicdo das agéncias antitruste norte-americanas, na maioria dos
casos, tem sido que as partes envolvidas em um processo de concentragao
sdo entidades independentes e assim devem permanecer até que o0s

standards legais aplicaveis permitam que haja integragao de seus negécios18.

Para compreender como é caracterizada a integracdo prematura das
partes sob a otica do HSR Act sera necessario entender os conceito de
beneficial ownership, visto que esse € o conceito utilizado por ambas as
autoridades antitrustes para verificar quando ha a “queimada da largada”,
configurando o Gun Jumping de fato.

2.2.1.1 Beneficial ownership

O HSR Act determina que a conduta adotada pelas partes ndo pode
alertar a beneficial ownership. O HSR Act, porém, ndo define o termo
“beneficial ownership”, e tal definicdo ndo se encontra em nenhuma outra lei

analoga.

Dessa forma, segundo William Blumenthal, a identificacdo de alteragéo
da beneficial ownership sobre um determinado bem depende de uma analise
casuistica, em que sdo analisados diversos fatores, entre eles: quem possui
direito de ganho sobre o valor do referido bem; quem arca com riscos de
desvalorizagdo do mesmo bem; e, no caso de empresas, quem tem direito de
receber dividendos; quem tem direito a voto, poder de escolher

administradores e de tomar decisdes sobre os rumos da empresa’®.

Dessa forma, entende-se que beneficial ownership consiste na
transferéncia de um feixe de direitos detidos inicialmente por uma das
empresas envolvidas para a outra, possibilitando que a empresa que passa a
deter tais direitos usufrua dos ativos e valores mobiliarios da empresa

adquirida®.

'® BLUMENTHAL, William. The Rhetoric of Gun-Jumping. Novembro 2005. Disponivel em:
http://lwww.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf. Acesso em: 18 set. 2014.
p.7

'? Ibidem. loc. cit.

% ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 14
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Nesse sentido Amanda Martins define beneficial ownership como uma
integragdo prematura que “pode ser entendida como o usufruto dos ativos e
dos valores mobiliarios com direito de voto — da empresa a ser adquirida pela

empresa adquirente — antes de aprovada a operagao”™’

, devendo-se atentar
para “a existéncia de indicios suficientes de que o ‘feixe’ de direitos que
inicialmente é detido pela empresa a ser adquirida foi transferido ao longo da
transacdo, para a adquirente, antes da autorizacdo pela autoridade

competente™?.

Assim, percebe-se que quando uma empresa passa a exercer
influéncia indevida sobre as decisdes e a atuagdo no mercado da outra, bem
como passa a usufruir dos ativos da mesma, ocorre transferéncia da
beneficial ownership, configurando Gun Jumping de acordo com as
disposi¢cdes do HSR Act.

A partir da analise da jurisprudéncia norte-americana é possivel
perceber diversas formas de configuragdo da beneficial ownership em atos
de concentragdo econdmica, com a decorrente configuragao de Gun Jumping
e responsabilizagdo dos envolvidos, dentre as quais é possivel destacar a
troca de informacdes relevantes entre as partes envolvidas na concentracao,
a transferéncia do controle operacional ou de gestdo da empresa a ser
adquirida a empresa adquirente, e, fundamentalmente, a existéncia de
clausulas de nao concorréncia e de coordenagao das atividades no acordo de

concentracédo econdmica®.

Um exemplo emblematico de configuracéo de beneficial ownership é
o caso United States v. Atlantic Richfield Co. (ARCO 1)** %, no qual a FTC

' MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o
Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p.57-72, jul. 2012. p. 60-61

2 |bidem. p. 61

*® Ibidem. p. 61-62

> Em 1989, a Atlantic Richfiled Co. (ARCO) realizou uma operagdo com a Union Carbide
Corp, na qual adquiriu ativos pertencentes a utilma através de um acordo com clausula de
pagamento ndo-reembolsabel. O caso foi julgado pela FTC em 1991.

25 ESTADOS UNIDOS. United States v. Atlantic Richfield Co. (Arco 1), 1991-1 Trade Cas.
(CCH), 69,318 (D.D.C. 1991) (n. 91-0205) (complaint), 20, 42, 43, 46, 107, 108, 109, 112,
124; (final judgment), 107, 114, 120, 123, 124, 125 apud ABA Section of Antitrust Law.
Premerger coordination: the emerging law of gun jumping and information exchange.
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entendeu que a execugdo do contrato que previa um pré-pagamento nao-

reembolsavel configuraria integragdo prematura.

Em alguns casos, € possivel que a beneficial ownership ocorra mesmo
antes da execugdo do acordo, nas fases negociais. Foi isso que ocorreu no

caso United States v. Gemstar-TV Guide International Inc®® %’

, ho qual uma
clausula de ndo concorréncia prévia a execug¢ao do contrato de concentragao
econdbmica causou significativa reducdo da concorréncia mesmo antes da
concretizagdo do negécio. Assim, a FTC entendeu que restou configurada a

integragdo prematura, responsabilizando as envolvidas de acordo.
2.2.1.2 Troca de informacgdes

Outro aspecto muito importante para a analise de Gun Jumping de
acordo com as disposi¢gdes do HSR Act é a troca de informagdes entre as
partes envolvidas no ato de concentracdo. Assim, se estabelece um conflito
entre a necessidade de troca de informacdes para a concretizacdo da
operagcdo e a limitacdo dessa troca para que o Gun Jumping nao seja

configurado.

Os dois tipos de comunicacdo mais importantes da comunicacao entre
as partes nas negociagbes das operagdes de concentragdo sdo a due

diligence e o planejamento de transigao.

Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 20

?® As concorrentes Gemstar International Group Limited (Gemstar) e TV Guide Inc. atuavam
no mercado de fornecimento de guias de programas interativos utilizados por fabricantes de
eletrénicos e provedores de servigos de televisdo. Com o intuito de finalizar os litigious
envolvendos as duas empresas relativos a violagdes de patentes, iniciaram em 1999
negociagdes para celebragdo de uma joint-venture a qual se transformou emu ma fusdo em
outubro de 1999. A notificagdo da operagéo, por sua vez, s6 foi realizada em julho de 2000,
quando a operagao ja tinha se concretizado sem a aprovagdo da autoridade antitruste
americana.

27 ESTADOS UNIDOS. United States v. Gemstar-TV Guide Int’l, Inc., 2003-2 Trade Cas.
(CCH) 74,082 (D.D.C. 2003) (n. 03-00198) (complaint), 13, 18, 20, 21, 23, 24, 25, 27, 28, 30,
33, 34, 44, 47, 48, 51, 64, 67, 68, 71, 77, 78, 88, 140, 141, 142, 143, 202, 210, 213, 216, 219,
221, 232, 248, 259, 272, 276, 292; (final judgment impact statement), 14, 16, 21, 23, 27, 29,
30, 37, 43, 46, 50, 51, 79, 81, 82, 83, 84, 85, 114, 115, 117, 140, 143, 144, 185, 191, 195,
196, 211, 213, 216, 219, 221, 225, 232, 239, 248, 276, 283 apud ABA Section of Antitrust
Law. Premerger coordination: the emerging law of gun jumping and information
exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 21
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Segundo William Blumenthal a due diligence é responsavel por
proteger a fluidez e integridade do mercado de capitais, enquanto o
planejamento de transicdo é uma ferramenta essencial para possibilitar uma
integracdo eficiente dos negoécios das partes apdés a concretizagdo da

operacdo?.

Ocorre que, tanto na due diligence quanto no planejamento de
transicdo, as partes dividem informagdes que normalmente n&o seriam
compartilhadas entre empresas independentes. Em algumas circunstancias
essa troca anormal de informagdes pode criar restricdes a concorréncia visto
que uma das partes pode usar informacdes comercialmente sensiveis para
influenciar a atuagdo da outra no mercado®. Assim, é necessario um controle
para que essas informagdes sejam usadas apenas para que as empresas
envolvidas na operagdo sejam capazes de avaliar os riscos e mitiga-los

durante a transacgao.

Dessa forma, as autoridades antitruste entendam a necessidade de
comunicagao entre as partes para que seja possivel alcangar os objetivos da
operagédo e, via de regra, ela ndo sera considerada ilegal desde que as
informagdes compartilhadas na due diligence ou no plano de integracao
estejam devidamente protegidas, através de, por exemplo, acordos de
confidencialidade. No entanto, a troca de informacdes comercialmente
sensiveis geralmente é proibida, admitida apenas em situagcbes especiais e
se houver um acordo de confidencialidade para mitigagdo dos riscos dessa
troca. Um exemplo disso é o caso Computer Associates®, no qual a troca de
informacdes comercialmente sensiveis foi autorizada para que as partes

pudessem entrar em acordo a respeito da perspectiva de sucesso do

8 BLUMENTHAL, William. The Rhetoric of Gun-Jumping Novembro 2005. Disponivel em:
http://lwww.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf. Acesso em: 18 set. 2014.
. 8
Eg ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 23
30 ESTADOS UNIDOS. United States v. Computer Assocs. Intl, Inc., 2002-2 Trade Cas.
(CCH) 73,883 (D.D.C. 2002) (n. 01-02062) (complaint), 4, 13, 18, 23, 24, 25, 27, 30, 38, 39,
40, 41, 44, 48, 64, 67, 71 77, 78, 80, 85, 86, 87, 88, 134, 135, 136, 137, 138, 210, 213, 216,
219, 220, 221, 222, 235, 242, 243, 246, 251, 263; (final judgment and competitive impact
statement), 23, 29, 30, 31, 37, 38, 39, 40, 41, 45, 49, 63, 78, 81, 82, 84, 85, 87, 90, 114, 115,
117, 134, 137, 138, 139, 184, 188, 195, 196, 210, 213, 216, 219, 221, 225, 237, 239, 240,
242, 246, 263, 276, 283, 285, 287, 291 apud ABA Section of Antitrust Law. op. cit. p.24
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resultado da operagdo de concentragdo, desde que o uso dessas

informacdes estivesse especificado em um acordo sigiloso31.

Entende-se, portanto, que o acordo de confidencialidade devera
especificar a que uso se destinam as informag¢des compartilhadas, proibindo,
por exemplo que pessoas envolvidas nas areas comerciais das empresas
envolvidas na negociagdo tenham acesso a tais informacdes™, visto que

essas pessoas poderiam utiliza-las para restringir a concorréncia®.

Nesse sentido, Michael Naughton sugere que as partes restrinjam as
informagdes trocadas aquelas que sao relevantes para a negociagdo, que
essa troca seja protegida por um acordo de confidencialidade limitando o uso
das informacgbes ao propdsito da due diligence e impedindo o acesso as
informagdes a individuos ligados ao marketing, preco e promogdes dos

produtos ou servicos da empresa®*

Segundo a jurisprudéncia norte-americana, a analise da troca de
informagdes em atos de concentragdo econdmica envolve trés premissas: (i)
se a informacdo é de fato comercialmente sensivel; (ii)) se a troca de
informacgéo esta ligada a avaliagdo da operagéo ou a due diligence e (iii) se
existe algum instrumento capaz de proteger a informagao, assegurando que

essa nao sera utilizada como forma de integracéo prematura das partes®.

Quanto a primeira premissa, as agéncias antitruste norte-americanas
entendem que informacdo comercialmente sensivel é aquela que, quando
conhecida por uma das partes, pode suspender a habilidade competitiva da

outra, ou seja, pode eventualmente ser utilizada para restringir a concorréncia

¥ ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
igmping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 30, 31
Ibidem. p. 31
% Liebeskind, Richard. Gun-jumping: antitrust issues before closing the merger. Agosto
de 2003. Disponivel em:
http://www.pillsburylaw.com/siteFiles/Publications/16ADC9E2C53CF6E9F97E3
FOA3F6F3242.pdf. Acesso em: 18 set. 2014
¥ NAUGHTON, Michael. Gun-Jumping and Premerger Information Exchange:
Counseling the Harder Questions. Simpson Tacher & Bartlett LLP .  Julho 2006.
Disponivel em:
http://www.stblaw.com/google_file.cfm?TrackedFile=4B46116201D9F48682B3
&TrackedFolder=585C1D235281AED996A07D5F9F9478AB5A90188899. Acesso em: 12.
Out. 2014.p. 9
% ABA Section of Antitrust Law, op. cit. p. 32
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ou ganhar vantagem competitiva®®. Assim, sdo consideradas comercialmente
sensiveis informagdes a respeito de: (i) margens de lucro, (ii) pregos de
produto, (iii) estratégias e politicas competitivas, (iv) planos de orgamento,
marketing, investimento, criagdo e promogdes, (v) custos de producgao, (vi)

potenciais consumidores, entre outras®’.

Assim, percebe-se que o0 acesso a informacbes comercialmente
sensiveis de uma parte pode gerar exercicio de poder de uma parte sobre a
outra, causando graves consequéncias para a competitividade das empresas
e podendo configurar Gun Jumping.

Ja no caso dos planos de integracdo, o qual consiste em uma analise
de como as partes envolvidas na operagédo atuariam conjuntamente, também
ha necessidade de comunicagdo entre as administracbes de ambas as
partes. Nesse caso, a preocupacdo do direito antitruste € que tais
administradores ndo usem as informagdes obtidas como ferramenta para

beneficiarem-se comercialmente.

Assim, também ¢é possivel que as informag¢des compartilhadas durante
a formacao do plano de integragao acarretem uma integragao prematura das
partes envolvidas, ainda mais quando uma das partes € capaz de exercer
controle sobre a outra. Nesse caso os acordos de confidencialidade também
sdo uma ferramenta para mitigar os riscos, podendo existir, no proprio
planejamento de integragdo clausulas que protejam as informagdes
compartilhadas.

Ressalta-se que, em grande parte dos casos, a licitude dos planos de

integragcdo n&o s&o questionadas pela autoridade antitruste desde que os

% VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay
Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. = Acesso em: 22
set.2014.p. 6

% ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 28-29
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planos estabelecidos s6 sejam colocados em pratica apdés o fim do waiting
period estabelecido pelo HSR Act®.

2.2.1.3 Transferéncia do controle operacional

Outra forma de violagdo do HSR Act e configuragado de Gun Jumping é
a transferéncia do controle operacional, administrativo ou de decisdo sobre

os ativos de uma das partes para a outra®.

Cabe ressaltar, no entanto, que nao existem parametros para definir o
que caracteriza transferéncia do controle operacional. Dessa forma sera
sempre necessaria uma analise casuistica para verificar se resta configurado

o Gun Jumping ou néo.

Um exemplo disso é o caso Gemstar*’, em cujo acordo existia uma
clausula que determinava que todas as decisdes a respeito do marketing dos
produtos da TV Guide’s deveriam ser aprovadas pela Gemstar. Assim, houve
integracdo das operagbes das partes através da transferéncia de controle
operacional e de ativos importantes de uma empresa para a outra antes do

fim do waiting period, violando o HSR Act.

Outro caso de configuragdo de Gun Jumping por transferéncia de
controle operacional € o chamado United States v. Titan Wheel International

Inc.”

, ho qual a adquirente (Titan Wheel) assumiu o controle do estoque,
equipamentos, maquinario, consumidores antes da notificagdo da operagao

antitruste*2. ocorrendo, portanto, transferéncia indevida do controle de ativos.

A partir da analise desses casos, € possivel perceber que, ainda que
nao exista um parédmetro na legislagao para definir transferéncia de controle

operacional, existem algumas condutas que geram presung¢ao de ocorréncia

% ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
igmping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 35

Ibidem. P. 43
40 ESTADOS UNIDOS. United States v. Gemstar-TV Guide Int’l, Inc., 2003-2,... op. cit.

41 ESTADOS UNIDOS. United States v. Titan Wheel Int’l, Inc., 1996-1 Trade Cas. (CCH)
71,406 (D.D.C. 1996) (n. 96-01040) (complaint), 19, 20, 23, 41, 45, 93, 128, 129, 229, 263,
266; (final judgment) 40, 120, 128, 129 apud ABA Section of Antitrust Law. Premerger
coordination: the emerging law of gun jumping and information exchange. Chicago,
lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 19.

2 ABA Section of Antitrust Law. op. cit. p. 45
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de tal transferéncia tais como transferéncia do poder de tomar decisdes sobre
0s pregos, contratos e marketing; integragdo dos negdcios; ocupagdo do

estabelecimento, entre outras®.

Demonstra-se, portanto, necessario que as partes tenham cuidado
para que a operagcdo nao se concretize com a celebragcdo do acordo de
concentracdo**, evitando, principalmente as condutas supracitadas que

caracterizam, por si mesmas, a transferéncia do controle operacional.
2.2.1.4 Clausulas do Acordo de Concentragao Econdmica

Os acordos de concentragao econémica sao instrumentos celebrados
pelas partes envolvidas em uma operacao de concentragdo os quais servem
para estabelecer o que é permitido e proibido durante o negdcio. Ainda que
esses acordos seja essenciais para o bom desenvolvimento da operagéo,
algumas clausulas nele presentes podem acarretar integragcdo prematura das

partes e configuragdo do Gun Jumping.

Primeiramente ressalta-se que qualquer clausula que imponha
necessidade de aprovacédo de uma parte as atividades da outra no mercado,
seja a respeito de investimentos, estratégias, contratos com consumidores
restringe as atividades regulares parte que depende da aprovagdo. Assim,
resta claro que se encontra configurado a transferéncia do controle

operacional o que caracteriza a integragado prematura das partes®.

Um exemplo disso € o caso Titan Wheel, no qual a autoridade
antitruste entendeu que a clausula do acordo de concentragdo continha
clausulas que permitiam que a empresa adquirente tivesse posse e uso dos

negocios da adquirida, o que configurou a integragcao prematura das partes*.

Outras clausulas que causam preocupagao as autoridades antitruste
sdo aquelas que permitem a fixagcdo de precos, a alocacdo do mercado e
aquelas que sao capazes de limitar a competitividade das partes envolvidas

“> ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. Ibidem. p. 47
44 .

Ibidem. p. 46
* Ibidem. p. 40
“*° Ibidem. p. 41
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na operacao antes da aprovagao da autoridade competente e concretizagao

da operacéo.

A exemplo disso, no caso Gemstar, o governo norte-americano
entendeu que estava configurada uma aquisicdo de fato da empresa
adquirida pela adquirente visto que o acordo de concentracéo, além de fixar
precos estabelecia condigbes que a adquirida deveria seguir ao negociar com
seus consumidores*’. Demonstra-se, portanto, que a adquirida ndo possuia
mais uma posigao independente no mercado, estando submissa as vontades

da adquirente.

No mesmo caso, o DOJ entendeu que o simples acordo de nao
competitividade € suficiente caracterizar a transferéncia do controle
operacional, ainda que tal transferéncia seja realizada para beneficio da

operacdo®.

Tais clausulas sao capazes de fazer com que as partes envolvidas em
um ato de concentracdo econbmica atuem como uma entidade Unica,
acabando com a independéncia das partes antes da aprovacao da operagao.
Nesses casos 0 principio e objetivo mais basico do HSR Act, a manutengao
da competitividade das partes durante o processo de concentracdo esta

sendo violado™®.
2.2.2 O Gun Jumping no Sherman Act

O segundo diploma legal que se trata do Gun Jumping nos Estados
Unidos é o Sherman Act, lei federal norte-americana que também regula
condutas anticompetitivas, em sua Secdo 1. A finalidade do Sherman Act
manter a condicdo de competidoras das partes até o fim da operacéo,

preservando a sua independéncia no mercado.

Diferentemente do HSR Act, o Sherman Act preocupa-se com todas as

operagdes, independente dos valores envolvidos, buscando proibir a

*" ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 52
48 .
Ibidem. p. 48
* Ibidem. p. 50
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realizacdo de quaisquer acordos, contratos, combinagdes ou conspiracdes
que apresentem ameacgas a concorréncia ou restrinjam o comércio de forma
desarrazoada®®. Portanto, para que reste configurado o Gun Jumping,
conforme disposi¢ao da Secdo 1 do Sherman Act, deve haver um contrato,
combinagdo ou conspiragado entre duas ou mais empresas que restrinja ou
afete desarrazoadamente o comércio em nivel nacional ou internacional®’.

Nesse sentido, segundo Amanda Martins, sdo necessarios trés
elementos para que o Gun Jumping seja configurado sob a égide do
Sherman Act: (i) a existéncia de um contrato, combinagdo ou conspiragcao
entre duas ou mais empresas; (ii) que esse contrato, combinagdo ou
conspiracao restrinja 0 comércio e (iii) afete o comércio internacional®.

Dessa forma, a analise do Gun Jumping sob a 6tica do Sherman Act é
dividida em dois momentos. Incialmente busca-se sabe se as partes firmaram
um acordo, depois verifica-se se esse acordo representa uma restricao
desarrazoada ao comércio. Apenas se esses dois momentos se

comprovarem um ato de concentragao econémica sera considerado ilicito.

A analise da restricio que o acordo analisado apresenta para o
mercado e a concorréncia dependera muito da razoabilidade da conduta
adotada pelas partes. Dessa forma, uma restricdo sera considerada
desarrazoada caso n&o haja razoabilidade da conduta adotada pelas partes,
ou seja, se aquela conduta faz ou ndo sentido no contexto da operagado que

esta sendo realizada.

Para analisar a razoabilidade de um ato que cause restricdo ao
comércio primeiramente € importante saber o contexto em que as partes se

encontravam antes da operacgao, visto que a Secdo 1 do Sherman Act s6

% BLUMENTHAL, William. The road to Omnicare: the evolution of antitrust standards on
premerger coordination. 16.04.20009. Disponivel em: [http://media.
straffordpub.com/products/information-sharing-by-competitors-minimizing-antitrust-liability-
2010-01-12/speaker-hando Acesso em:19.set.2014. p. 9

*1 Section 1 do Sherman Act: “Every contract, combination in the form of trust or otherwise, or
conspiracy, in restraint of trade or commerce among the several States, or with foreign
nations, is declared to be illegal. (...)"

52 MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o

Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p.57-72, jul. 2012. p. 63
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sera aplicada nos casos em que as partes envolvidas na operagao estiverem
relacionadas verticalmente ou forem competidoras, quando o mercado for

concentrado e ndo existirem barreiras a entrada®>.

No contexto de identificacdo do Gun Jumping sob a luz do Sherman
Act as agéncias antitruste norte-americanas utilizam dois tipos de analise: a

analise per se e a regra da raz&o™.

A analise per se, via de regra, € usada para questionar a acordos que
restrinjam o comércio ou excluam a concorréncia sempre ou quase sempre,
como por exemplo aqueles que estabelecem clausulas de nao
competitividade, fixacdo de precos, alocacdo do mercado, entre outros™.
Assim, busca-se reprimir condutas que causam restricbes desarrazoadas ao
comércio por si mesmas, ou seja, casos em que ha ilicitude na mera

execucao do acordo.

Ja no caso de condutas que nao sao ilegais por si mesmas, mas ainda
assim podem apresentar restricbes ao comercio, utiliza-se a regra da razao

para determinar se a conduta adotada ¢ licita ou nao.

Assim, a regra da razao € usada para verificar se os efeitos positivos
de uma conduta sdo maiores que 0s negativos, demonstrando se uma
restricdo € necessaria no contexto da operacdo ou ndo. Nesse sentido, uma
conduta que seria considerada ilicita, como por exemplo um acordo de

precos, podera ser legitimada caso se demonstre que havia necessidade.

E necessario, ainda, demonstrar que ndo existia conduta que
apresentasse menor restricdo do que a adotada para alcancar o fim

almejado. Assim, uma conduta que tenha mais efeitos positivos do que

** VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay
Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. = Acesso em: 22
set.2014.p. 7

54 Segundo Paula Forgioni “pela regra da razdo, somente sao ilegais praticas que restringem
a concorréncia de forma néo razoavel (...) A contrario sensu, sdo permitidas as praticas que
ndo impliqguem obstaculo desarrazoado ao livre comércio” - FORGIONI, Paula A. Os
fundamentos do antitruste. 5. ed. Sdo Paulo: Ed. RT, 2012. p. 197-198.

> ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
jumping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 72-73
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negativos podera ser considerada ilegal caso demonstre-se que existia uma

conduta alternativa menos lesiva a concorréncia.

Considerando que a principal preocupac¢ao do Sherman Act é que as
partes conservem sua independéncia, é permitido que essas realizem due
diligence e firmem planos de integracdo, desde que obedegam os limites do
razoavel e mantenham sua autonomia no mercado, ndo sendo possivel a

coordenacdo de atividades até a aprovagao da operagao®.

Segundo William Blumenthal, a proibicdo estabelecida pela Secao 1
do Sherman Act tem natureza material, visto que a mesma preocupa-se com
a manutencao do status de concorréncia das partes envolvidas no processo
de concentragdo econdmica, diferentemente do que ocorre no HSR Act, o
qual fixa uma condi¢do procedimental ao proibir a integracdo das partes
aperas durante o periodo de espera®’.

A partir dessa analise, € possivel perceber que a caracterizagao do
Gun Jumping sob a o6tica do Sherman Act é bastante complexa visto que é
necessario determinar o que € ou nao razoavel a partir de uma analise
casuistica. Assim, ha apenas um caso na jurisprudéncia norte-americana em
que as autoridades antitruste impugnou atos com base na Seg¢ado 1 do
Sherman Act. Trata-se do caso Computer Associates®® no qual o DOJ
entendeu que uma clausula que proibia a empresa adquirida de conceder
descontos superiores da 20% sem o consentimento da adquirente violava a

® MARTINS, Amanda Athayde Linhares. op. cit. MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun
Jumping, controle prévio de estruturas e o Cade. Revista do Ibrac: Direito da
Concorréncia, Consumo e Comeércio Internacional, [s.i.], v. 22, p. 57-72, jul. 2012. p. 60

" BLUMENTHAL, William. The Rhetoric of Gun-Jumping Novembro 2005. Disponivel em:
http://lwww.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf. Acesso em: 18 set. 2014.
p. 1-2

58 ESTADOS UNIDOS. United States v. Computer Assocs. Intl, Inc., 2002-2 Trade Cas.
(CCH) 73,883 (D.D.C. 2002) (n. 01-02062) (complaint), 4, 13, 18, 23, 24, 25, 27, 30, 38, 39,
40, 41, 44, 48, 64, 67, 71 77, 78, 80, 85, 86, 87, 88, 134, 135, 136, 137, 138, 210, 213, 216,
219, 220, 221, 222, 235, 242, 243, 246, 251, 263; (final judgment and competitive impact
statement), 23, 29, 30, 31, 37, 38, 39, 40, 41, 45, 49, 63, 78, 81, 82, 84, 85, 87, 90, 114, 115,
117, 134, 137, 138, 139, 184, 188, 195, 196, 210, 213, 216, 219, 221, 225, 237, 239, 240,
242, 246, 263, 276, 283, 285, 287, 291 apud ABA Section of Antitrust Law. Premerger
coordination: the emerging law of gun jumping and information exchange. Chicago,
lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 102.
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Secado 1 do Sherman Act, visto que uma parte era capaz de controlar as
decisdes da outra em relacéo ao preco®.

O Sherman Act impde sancdes de carater civil e penal em caso de

configuracdo de Gun Jumping.

Na esfera penal, é possivel aplicacdo de multa de até cem milhdes de
dolares ou do valor referente a duas vezes o ganho bruto ou perda bruta
resultante da violagdo cometida®. Nesse caso, a valoracéo da penalidade é
feita a partir da analise do contexto e da extensédo dos danos causados pelas
partes.

E possivel ainda, no ambito da acdo penal a aplicagdo de pena de
prisdo de até dez anos as pessoas fisicas envolvidas na operacdo. Ressalta-
se, no entanto, que o DOJ nunca instaurou processo criminal pela pratica de

Gun Jumping®'.

Assim, para que seja aplicada alguma das sang¢des estabelecidas pelo
Sherman Act € necessario que haja clara violagdo as suas disposigdes.
Nesse caso, € também esséncia que haja uma fundamentagado razoavel para

o calculo do valor a ser pago a titulo de multa®.
2.2.3 O Gun Jumping no Federal Trade Comission Act (FTC Act)

O ultimo dispositivo legal que trata de Gun Jumping € o Federal Trade
Comission Act (FTC Act), o qual em sua Sec¢do 5 questiona “quaisquer
atividades prévias a provagdo do ato de concentragdo que seja

concorrencialmente desleais™®.

% MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o
Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p. 57-72, jul. 2012. p. 63
® ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
%ﬁlmping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 113

Ibidem. p.116
®2 |bidem. p. 121
% MARTINS, Amanda Athayde Linhares. op. cit. p. 63
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Assim, € possivel observar que algumas condutas serdo proibidas
tanto pelo Sherman Act quanto pelo FTC Act, enquanto outras, consideradas
licitas pelo Sherman Act e pelo HSR Act seréo ilicitas sob a ética do FTC Act.

A Secédo 5 do FTC Act se destina a operagdes ocorridas em mercados
concentrados ou que possuem barreiras de entrada, bem como as operacgdes
em entre empresas relacionadas horizontal ou verticalmente ®*. Nesse
contexto, via de regra, a aplicagdo do FTC Act ocorre em casos em que as
partes adotam condutas que reduziram ou sdo capazes de reduzir a

competicdo caso a operagao nao fosse aprovada®.

Segundo a FTC conduta desleal é aquela que pode ser considerada
prejudicial ou potencialmente prejudicial a concorréncia por ser falsa,

fraudulenta ou moralmente repreensivel®.

Ao tratar da questdo do Gun Jumping especificamente, a FTC entende
que quando ha coordenagao prematura das partes envolvidas em um ato de
concentragdo econOmica, essas serao responsabilizadas caso exista acordo
fraudulento que viole a Sec&o 5 do FTC Act®’.

Um exemplo de violagdo do FTC Act é o caso In re Torrington Co.%,
em que a FTC entendeu que a troca de informacdes referentes aos precos e
alocacdo de consumidores possibilitavam a eliminacdo da concorréncia,
restando configurado o Gun Jumping com base na disposi¢céo da Seg¢do 5 do
FTC Act. Em sua decisdo, a FTC ainda ressalta que ndo somente os

* VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay
Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. = Acesso em: 22
set.2014.p. 5

% ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
%umping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 94

® VIGDOR, William R. Getting a Quick Start Without Jumping the Gun: A Basic Guide to
Spotting Premerger Coordination Issues that Raise Antitrust Questions and May Delay

Closing Your Deal. Fevereiro de 2006. Disponivel em:
http://www.velaw.com/uploadedFiles/VEsite/Resources/ABA0706.pdf. =~ Acesso em: 22
set.2014.p. 7

" ABA Section of Antitrust Law, op. cit. p. 101

68 ESTADOS UNIDOS. In re Torrington Co., 114 F.T.C. 283 (1991) (complaint and decision
and order), 93, 101, 102, 103, 104, 106, 107, 110, 126, 127, 206, 174 apud ABA Section of
Antitrust Law. op. cit. 97
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consumidores foram lesados pela fixagdo de pregcos, mas também houve

cerceamento da concorréncia entre as partes envolvidas na operacdo®.

No que diz respeito a violagdes as suas disposi¢cdes, o FTC Act da
liberdade as autoridades antitruste para que tomem as medidas necessarias
para prevenir condutas ilicitas. Dessa forma, a maioria das sang¢des aplicadas
nesse caso consiste na proibicdo de condutas futuras.

Entre as formas de sancionar casos Gun Jumping configurados sob a
égide do FTC Act cabe ressaltar o chamado disgorgement, obrigacéo legal
das partes que adotaram condutas ilicitas devolveram tudo o que foi obtido
ilicitamente. Trata-se de um remédio utilizado para “privar um criminoso de
seu enriquecimento sem causa e dissuadi-lo de futuras violagdes” "°.
Ressalta-se, no entanto, que o disgorgement ndo € uma maneira de
restituicdo, visto que seu objetivo ndo é reparar os danos sofridos pelas
vitimas em decorréncia do ato ilicito, mas sim impedir que as partes usufruam

de um enriquecimento ilicito”".

Assim como no Sherman Act, ao aplicar sancdes com base nas
disposi¢cbes da Secédo 5 do FTC Act € necessario que exista, além da clara
violagdo das disposigbes do referido diploma legal, uma fundamentagéo

razoavel para mesurar a pena aplicada’?.

3 O GUN JUMPING NO DIREITO BRASILEIRO

O Gun Jumping é um problema relativamente novo para o direito
concorrencial brasileiro. Ainda que existisse uma sombra do referido instituto
na Lei 8.884/1994, através da possibilidade de desconstituicdo de atos de
concentracédo caso o Cade determinasse em sua analise da operacao, que 0s
mesmos nao seriam aprovados, a real preocupagao com o instituto so6

passou a existir com a edicdo da Lei 12.529/2011 e a adogédo do sistema

% ABA Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emerging law of gun
j]umping and information exchange. Chicago, lllinois: Aba Publishing, 2006. p. 104

0 Tradugéo livre —. Ibidem. p.120

" Ibidem. loc. cit.

"2 Ibidem. p. 121
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prévio de notificacdo dos atos de concentragao.

Considerando que a preocupagao com o Gun Jumping no Brasil é
bastante nova, ndo ha nem doutrina, nem jurisprudéncia relevantes a seu
respeito, bem como n&o existe nenhum artigo na Lei 12.529/2011 que trate
dele especificamente, é dificil compreender exatamente quais sdo as
hipéteses de configuragdo de Gun Jumping em nosso pais.

Assim, demonstra-se essencial maior analise do tema tanto pela
doutrina, quanto pela autoridade antitruste responsavel (no caso o Cade)
para que se estabelecam as formas de configuragdo de Gun Jumping na
doutrina brasileira para que as partes envolvidas em atos de concentragao
econdmica tenham ciéncia de quais sdo os limites de sua atuagdo durante

uma operacgao.
3.1 O GUN JUMPING NA LEGISLACAO BRASILEIRA

A Lei 12.529/2011 representou um marco no direito antitruste
brasileiro, ndo somente por ter estabelecido a reformulagdo estrutural do
Sistema Brasileiro de Direito da Concorréncia (SBDC), mas também a
adocado de analise prévia das operagdes resolvendo, dessa maneira,
problemas crénicos do sistema de defesa da concorréncia brasileiro.

O sistema de analise prévio adotado pela Lei 12.529/2011 determina
gue um ato de concentracio so sera eficaz no mercado apos a aprovagao do
Cade. Dessa forma, criou-se uma preocupagcdo com o Gun Jumping no
Brasil, visto que a concretizacdo da operacdo passou a depender da
aprovacao do Cade, dando maior importancia a conduta das partes durante a

fase negocial.

O diploma legislativo anterior, a Lei 8.884/94 foi o primeiro diploma
legislativo a estabelecer limiares para a exigéncia de notificagdo dos atos de
concentracdo as autoridades antitrustes, no entanto essa era realizada a
posteriori, geralmente 15 dias uteis apdés a efetivacdo do ato de

concentragdo, ou seja, as operagbes eram implementadas
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independentemente da analise e pronunciamento da agéncia de defesa de

concorréncia.

Dessa forma, os atos praticados pelas partes durante o processo de
negociagdo (como por exemplo, dialogos, troca de informagdes, etc.) eram
aparentemente permitidos, ndo havendo controle do periodo negocial dos
atos de concentragao.

Nos casos de ndo aprovacao era necessario desfazer a operagao, o
que poderia ocorrer mesmo apos a concretizagdo da operacdo e
estabilizagcao da nova sociedade. A possibilidade de desfazer a operagao que
apresentasse riscos a manutencao das condi¢cdes concorrenciais, a qual foi
estabelecida pelo art. 54, paragrafo 9° da Lei 8.884/94" ocorria quando o
acordo em questdo ndo tinha sido realizado sob condigdo suspensiva ou
quando ja existiam efeitos perante terceiros. Buscava-se, entdo, eliminar os
efeitos nocivos a concorréncia, da mesma forma que a penalidade de
declaracao de nulidade dos atos consumados antes de aprovada a operagao,
fixada pelo art. 88, paragrafo 3°, da Lei 12.529",

Assim, existiam grandes gastos de recursos e tempo para efetivagéo
do controle intempestivo das notificacbes apresentadas, busca de formas de
evitar ou postergar a integragdo de negdcios que poderiam restringir a
concorréncia e, para desfazer a operagdo, caso essa ja tivesse se

concretizado.

" Art. 54.(...)

§ 9° Se os atos especificados neste artigo ndo forem realizados sob condigdo suspensiva ou
deles ja tiverem decorrido efeitos perante terceiros, inclusive de natureza fiscal, o Plenario do
CADE, se concluir pela sua nao aprovagao, determinara as providéncias cabiveis no sentido
de que sejam desconstituidos, total ou parcialmente, seja através de distrato, cisdo
desociedade, venda de ativos, cessagao parcial de atividades ou qualquer outro ato ou
providéncia que elimine os efeitos nocivos a ordem econdmica, independentemente da
responsabilidade civil por perdas e danos eventualmente causados a terceiros.

" Art. 88. (...)

§ 30 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 regulamentacgéao,
sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.
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Existiam, portanto, dificuldades para manutengcdo do nivel
concorrencial no mercado durante as negociagbes visto que as partes,
agentes econdmicos possivelmente concorrentes, poderiam articular-se e

trocar informacgdes sem nenhum controle por parte das autoridades antitruste.

Diante dos problemas apresentados pela notificagdo a posteriori, a
notificagdo prévia dos atos de concentragdo teve grandes impactos no
sistema de defesa da concorréncia. Com a promulgacéo da Lei 12.529/2011,
deixou de ser possivel a implementacdo das operagdes antes da sua
aprovacdo pelo Cade, sob pena de declaragdo de nulidade dos atos
praticados e aplicagcéo de multa.

Percebe-se, a partir disso, que a aprovagdo passou a ser uma
condicdo suspensiva para a implementagdo de atos de concentracdo.” A
partir dessa alteragdo, as partes envolvidas na operagdo passaram a ter
grande interesse de colaborar com o Cade durante ato de concentragéo,
fornecendo todas as informacbdes e dados necessarios para a analise dos
impactos de cada operacdo sobre o mercado e os consumidores, dando

maior celeridade ao processo.

No entanto, a Lei 12.529/2011 n&do exige que todos os atos de
concentragcdo sejam submetidos a analise do Cade, fixando faturamento das
partes envolvidas como critério para estabelecer se uma operacao deve ser
ou ndo submetida a analise. Assim, atos de concentragdo que envolvam,
cumulativamente, no minimo, um grupo econdmico’® que tenha registrado no
ano anterior faturamento bruto anual ou volume de negodcios total no pais
equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais)

e, no minimo, um dos outros grupos envolvidos tenha registrado no ano

® SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. Gun-Jumping e atos até o fechamento das
operagoes: a protecdo do investimento no contexto da analise prévia de atos de
concentragado. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio
Internacional, [s.i.], v. 24, p.11-23, jul. 2013. p. 16

® Entende-se grupo econdmico conforme estabelecido pelo art. 265, caput, da Lei 6.404/76:
“Art. 265. A sociedade controladora e suas controladas podem constituir, nos termos deste
Capitulo, grupo de sociedades, mediante convencdo pela qual se obriguem a combinar
recursos ou esforgos para a realizagdo dos respectivos objetos, ou a participar de atividades
ou empreendimentos comuns.”
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anterior um faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no pais

equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)’’.

Outra inovacao apresentada pela Lei 12.529/2011 é o estabelecimento
de hipoteses mais rigorosas de proibicdo dos atos de concentragéo,
demonstrando preocupac¢ao ndo somente com eliminagdo da concorréncia,

mas também com a criagao e refor¢co de posicao dominante.

A analise das operagdes submetidas sera feita de acordo com o
procedimento estabelecido pelos artigos 53 a 65 da Lei 12.529/2011, em um
prazo maximo de 240 (duzentos e quarenta) dias a contar do protocolo ou
emenda da peticdo de notificagdo’® pelas partes envolvidas, sé cabendo a
aprovagao de atos que ndo acarretem eliminagdo da concorréncia em parte
substancial de mercado relevante, reforcem posicdo dominante no mercado
ou resultem em dominagcdo de mercado relevante de bens ou servicos,
conforme disposto no paragrafo 5° do art. 88 da Lei 12.529/201 179,

Caso constate-se que ha restricdo da concorréncia ou obtencido de
dominacao total ou parcial do mercado os atos de concentragdo s6 serao
autorizados caso os seguintes objetivos sejam atingidos cumulada ou
alternativamente e, os beneficios deles decorrentes, sejam repassados aos
consumidores: (i) aumento de produtividade ou competitividade; (ii) melhora

" Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagdo os atos de
concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagéo tenha registrado, no ultimo balango,
faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior a operagao,
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 ultimo balanco,
faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano anterior a operagao,
equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). (...)

" Art. 88. (...)

§ 20 O controle dos atos de concentragdo de que trata o caput deste artigo sera prévio e
realizado em, no maximo, 240 (duzentos e quarenta) dias, a contar do protocolo de peticao
ou de sua emenda. (...)

" Art. 88. (...)

§ 50 Serao proibidos os atos de concentragdo que impliquem eliminagdo da concorréncia
em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma posicao
dominante ou que possam resultar na dominagédo de mercado relevante de bens ou servigos,
ressalvado o disposto no § 6o deste artigo.
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de qualidade de bens e servigos; (iii) propicie eficiéncia e desenvolvimento

tecnoldgico ou econdmico®.

Cabe ressaltar que o prazo de 240 dias para a analise das operacdes
podera ser prorrogado apenas por mais 60 dias, a pedido das partes
envolvidas, ou por 90 dias, mediante decisdo fundamentada no Tribunal
Administrativo®'. Caso, o prazo acabe sem manifestacdo do Cade a respeito
da aprovagcdo da operagdo essa sera considerada automaticamente
aprovada. Assim, forca-se uma celeridade minima dos processos de analise
por parte do Cade, medida necessaria para que o procedimento ndo seja
demasiadamente lento e n&o prejudique excessivamente as partes

envolvidas na operagao.

Percebe-se, entdo, que o novo sistema de controle dos atos de
concentragdo adotado pela Lei 12.529/2011 gerou uma maior preocupac¢ao
com as fases negociais das operagdes, visto que até a decisao final do Cade
a respeito do ato as partes envolvidas deverdo manter sua independéncia
com a preservagao das condi¢gdes de concorréncia entre elas, sob pena de
consumacao precoce da operacao e aplicacdo das respectivas penalidades.
A esses casos em que ocorre a implementagao prematura da operacao da-se

o nome de Gun Jumping.

O Regimento Interno do Cade, por sua vez, determina que as partes
deverao manter sua independéncia fisica e competitiva até a aprovagao do

ato de concentracdo econdmica pelo Cade®’, mas novamente n3o ha uma

8 Art. 88. (...)

§ 60 Os atos a que se refere o § 50 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 servigos; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.

8 Art. 88. (...)

§ 90 O prazo mencionado no § 20 deste artigo somente podera ser dilatado:

| - por até 60 (sessenta) dias, improrrogaveis, mediante requisicao das partes envolvidas na
operagao; ou

Il - por até 90 (noventa) dias, mediante decisdo fundamentada do Tribunal, em que sejam
especificados as razdes para a extenséo, o prazo da prorrogacéo, que sera ndo renovavel, e
as providéncias cuja realizagao seja necessaria para o julgamento do processo.

8 Art. 108. (...)
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especificacdo de quais atos prejudicariam a independéncia fisica e
competitiva das partes.

Ainda que a Lei 12.529 tenha estabelecido que nido €& possivel a
consumacdo de atos antes da sua apreciacdo®®, ndo foram fixados
parametros para verificar 0 que configura consumagao prematura dos atos,

ou seja, qual s&o os limites legais de atuagéo das partes.

Assim, € necessario que a jurisprudéncia estabelega os limites da
atuagao das partes, definindo quais atos serdo considerados legais durante o

processo de um ato de concentracdo econdmica.

Nesse sentido, o Cade, em decisdo recente®, determina que a
integragcdo prematura dos agentes econ6micos no Brasil podera ser
caracterizada por meio da “transferéncia ou usufruto de ativos, de valores
mobiliarios com direito de voto, troca indevida de informacdes sensiveis ou
mesmo a pratica de quaisquer outros atos que possam caracterizar exercicio

»85

de influéncia™” de uma parte sobre a outra.

Ressalta-se, ainda, que uma vez que o Regimento Interno do Cade
também determina que a notificacdo devera ser feita preferencialmente apos
a assinatura do instrumento que vincula as partes envolvidas na operagao®®,

assim, atos voltados para a concretizacdo da operagdo, tais como a due

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

8 Art. 88. (...)

§ 30 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 milhées de reais), a ser aplicada nos termos da regulamentagéo,
sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei.

8 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragdo no
08700.005775/2013-19. Parecer do ProCade, Brasilia, DF, 24 de julho de 2013. Disponivel
em: <http://www.bmalaw.com.br/MKT/inform_cli/OGX-Petrobras%20%20-
Parecer%20ProCADE%20182.pdf> . p. 7

% |bidem. loc. cit.

% Art. 108. (...)

§1° As notificagbes dos atos de concentracdo devem ser protocoladas, preferencialmente,
apds a assinatura do instrumento formal que vincule as partes e antes de consumado
qualquer ato relativo a operagéo.

7



diligence e planos de integragcdo, n&o sao capazes de configurar Gun
Jumping no direito brasileiro® . Percebe-se, entdo, que apenas atos que
caracterizem consumagdo do negocio deverdo ser, necessariamente,

precedidos da aprovacao do Cade.

No entanto, existem casos em que atos que poderiam configurar
integragcdo prematura serdo admitidos pelo Cade. Nesse caso sera
necessaria a manifestacao da Superintendéncia Geral e do Tribunal.

Segundo o art. 59, paragrafo 1°, da Lei 12.529/2011%, é facultado ao
Conselheiro-Relator autorizar a realizagdo precaria de atos que a principio
poderiam configurar Gun Jumping desde que as condi¢gdes do caso concreto
mostrem que tal permissao excepcional € necessaria e razoavel, considerado
o contexto da operagdo, bem como que sejam estabelecidos meios de
reversao do ato de concentragdo em questéo.

O art. 115 do Regimento Interno do Cade determina como condigbes
para a concessao da autorizagdo precaria que (i) ndo haja perigo de dano
irreparavel para as condi¢gdes de concorréncia no mercado; (ii) as medidas
cuja autorizagdo seja requerida forem integralmente reversiveis; e (iii) o
requerente lograr demonstrar a iminente ocorréncia de prejuizos financeiros
substanciais e irreversiveis para a empresa adquirida, caso a autorizagao

precaria para realizagdo do ato de concentragao nao seja concedida®.

8 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragdo no
08700.005775/2013-19. Parecer do ProCade, Brasilia, DF, 24 de julho de 2013. Disponivel
em: <http://www.bmalaw.com.br/MKT/inform_cli/OGX-Petrobras%20%20-
Parecer%20ProCADE%20182.pdf> . p. 8

% Art. 59. Apo6s a manifestacdo do requerente, o Conselheiro-Relator: (...)

§ 10 O Conselheiro-Relator podera autorizar, conforme o caso, precaria e liminarmente, a
realizacdo do ato de concentragcdo econdmica, impondo as condicbes que visem a
preservacao da reversibilidade da operag¢do, quando assim recomendarem as condigdes do
caso concreto.

8 Art. 115. 0 requerente de aprovacdo de ato de concentragdo econdmica podera solicitar,
no momento da notificagdo ou apds a impugnacao pela Superintendéncia-Geral, autorizagédo
precaria e liminar para a realizagdo do ato de concentragdo econdmica, nos casos em que,
cumulativamente:

| - ndo houver perigo de dano irreparavel para as condigbes de concorréncia no mercado;

Il - as medidas cuja autorizagao for requerida forem integralmente reversiveis; e

[l - o requerente lograr demonstrar a iminente ocorréncia de prejuizos financeiros
substanciais e irreversiveis para a empresa adquirida, caso a autorizagédo precaria para
realizac&o do ato de concentragdo nao seja concedida.
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Ap6s a analise do Conselheiro-Relator, segundo disposi¢gao dos
paragrafos 2° e 3° do art. 115 do Regimento Interno do Cade®, o processo
sera enviado ao Tribunal, que sera responsavel por analisar a manifestagao
da Superintendéncia Geral que concedeu a autorizacdo precaria para a
operagao, bem como por realizar uma nova apreciagcao do pedido, emitindo a
decisao final da qual ndo cabe pedido de reconsideracgao.

A possibilidade de autorizacdo precaria permite perceber que a
configuracdo do Gun Jumping n&o é absoluta, existindo certa liberdade que
permite que o Cade analise as circunstancias da operagéo e, caso julgue
necessario autorize ato que a priori seria considerado ilegal. No entanto, essa
autorizacao sempre dependera de prova inequivoca que a empresa adquirida
sofrera prejuizos financeiros substanciais e irreversiveis caso a autorizagéo

precaria n&o seja concedida.

A legislacédo brasileira determina, ainda sangdes a serem aplicadas em
casos de Gun Jumping, quais sejam: (i) a declaracdo de nulidade dos atos
ilicitos; (ii) a imposicdo de 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); (iii)) possibilidade de, caso a autoridade entenda

necessaria, abertura de processo administrativo®'.

A partir da analise da legislagéo brasileira e considerando o conflito
existente entre a necessidade de comunicagao entre as partes durante a fase
negocial de uma operagdo e da proibicdo de realizagdo de integracao
prematura estabelecida pela Lei 12.529/11, mostra-se necessario

compreender quais sao os limites de atuacédo das partes durante o processo

% Art. 115. (...)

§2° O pedido sera remetido ao Tribunal com manifestacdo da Superintendéncia-Geral a
respeito da autorizagdo precaria para realizagdo de ato de concentragdo econémica no prazo
de 30 (trinta) dias contados da sua notificagao.

§3° O Tribunal apreciara o pedido de autorizagdo precaria e liminar, desde que o pedido
esteja devidamente instruido, no prazo de 30 (trinta) dias contados do envio do pedido pela
Superintendéncia-Geral, sem prejuizo da continuidade da instrucdo do processo
administrativo para analise de ato de concentragdo econbmica por parte da
Superintendéncia-Geral.

" Art. 88, § 30, Lei 12.529/2011, cit.
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de concentragdo, com a determinacdo da linha ténue entre o que é
considerado licito e ilicito pelo direito concorrencial®.

A identificacdo do limiar entre licitude e ilicitude em processos de
concentragéo é bastante desafiadora, visto que, em grande parte, a analise a
respeito da configuragado de Gun Jumping depende de um exame a respeito
da posicao competitiva das partes, das condutas que essas tomaram durante
a operacao, da natureza do due diligence realizado, das condi¢gdes do

mercado e da finalidade da operacao.

No direito brasileiro, tal anadlise é ainda mais complexa visto que a
legislacdo ndo trata especificamente a respeito do Gun Jumping, a doutrina
nacional a respeito do tema €& bastante escassa e existem poucas
manifestacdes do Cade a respeito, uma vez que a autoridade concorrencial
brasileira s6 considerou a caracterizacdo do instituto em trés ocasides

bastante semelhantes.

3.2 0 GUN JUMPING NA JURISPRUDENCIA BRASILEIRA

O primeiro caso da jurisprudéncia brasileira que utilizou o termo Gun
Jumping foi no ato de concentragdo de numero 08700.005775/2013-19,
referente a operagéo entre a OGX Petroleo e Gas S.A. (OGX) e a Petréleo

Brasileiro S.A. — Petrobras (Petrobras).

Trata-se de uma operacdo em que a OGX buscava adquirir a
participacdo de 40% detida pela Petrobras em um contrato de concessao
para a exploragao, desenvolvimento e producdo de petroleo e gas natural no
Bloco BS-4, localizado na Bacia de Santos. Assim, a referida operacao
representaria a entrada da OGX no Bloco BS-4, juntando-se essa as
empresas Queiroz Galvao Exploracdo e Producdo S.A. e a Barra Energia do

% Art. 115. (...)

§1° Para demonstrar a iminente ocorréncia de prejuizos financeiros substanciais e
irreversiveis para a empresa adquirida, o requerente devera acompanhar seu pedido com
todos os documentos, demonstragbes financeiras e certiddes indispensaveis para fazer
prova inequivoca dos fatos alegados.
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Brasil Petroleo e Gas Ltda., as quais possuem uma participacédo de 30% cada

no referido contrato.

Considerando que a OGX faz parte do Grupo EBX, o qual possui
atividades que se sobrepdem aquelas objeto do Contrato de Concessao do
Bloco BS-4, haveria concentragdo horizontal decorrente da operacdo nas
atividades de exploragao de gas e petréleo no Brasil.

Uma vez que o grupo EBX possui uma participagdo pequena no
mercado de petroleo e gas natural brasileiro® a operacdo ndo revelava
aspectos concorrenciais preocupantes. No entanto, o acordo de
concentragéo celebrado entre as partes apresentava algumas clausulas que
poderiam configurar uma integragdo prematura, violando a disposi¢ao do art.
88, paragrafo 3° da Lei 12.529/11%*.

Como foi dito anteriormente, o paragrafo 3° do art. 88 da Lei 12.529
previu a impossibilidade de consumacgao da operacéo antes da aprovagao da
mesma pelo Cade. Nesse caso é facultado ao Cade adotar quaisquer
medidas administrativas e judiciais para anulagao dos atos consumados bem
como aplicar multa de valor entre 60 mil e 60 milhdes de reais e realizar de
abertura de processo administrativo® . Assim, a consumagdo antes da

aprovagao do Cade configura Gun Jumping.

O contrato de concentracido celebrado entre as partes envolvidas na
referida operacédo continha clausulas que permitiam o compartilhamento de

informacdes comercialmente sensiveis entre as partes, as quais ndo estavam

9 Segundo informacgdes fornecidas pela Superintendéncia Geral do Cade em seu parecer a
respeito desse caso, o Grupo EBX possui produgao de pretréleo de ordem de 0,420% e de
as natural de 0,072%.
* BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragédo no
08700.005775/2013-19. Parecer Técnico da Superintendéncia-Geral no 205, Brasilia, DF, 26
de julho de 2013. Disponivel em: http://www.bmalaw.com.br/MKT/inform_cli/OGX-
Petrobras%20-%20Parecer%20SG.PDF
% Art. 91. A aprovagao de que trata o art. 88 desta Lei podera ser revista pelo Tribunal, de
oficio ou mediante provocacdo da Superintendéncia-Geral, se a decisdo for baseada em
informagdes falsas ou enganosas prestadas pelo interessado, se ocorrer o descumprimento
de quaisquer das obrigagdes assumidas ou ndo forem alcangados os beneficios visados.
Paragrafo unico. Na hipotese referida no caput deste artigo, a falsidade ou enganosidade
serd punida com multa pecuniaria, de valor néo inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais)
nem superior a R$ 6.000.000,00 (seis milhées de reais), a ser aplicada na forma das normas
do Cade, sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 67 desta
Lei, e da adogao das demais medidas cabiveis.
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protegidas por um acordo de confidencialidade, bem como a participagéo da
OGX em decisbes da Petrobras sobre a concessédo que é objeto da referida

operacido®.

As partes envolvidas no negocio alegaram que a conduta adotada por
elas, com a participagdo da OGX nas reunides relacionadas ao objeto da
concessao, se deu com o objetivo que o ingresso no ativo objeto do ato de
concentragéo ocorresse no futuro de modo seguro e eficiente, caracterizando
as prerrogativas dadas a OGX como instrumentais a concretizagdo da

operacgao no futuro.

No entanto, o entendimento do Cade foi de que “a postura
efetivamente ativa no processo de tomada de decisdes relacionadas ao
objeto da concessdo” ¥ fez com que a OGX passasse a atuar como
“verdadeira titular dos novos ativos antes mesmo da aprovagao do negocio

juridico pelo Cade”®®.

Dessa forma, resta claro que o entendimento do Cade foi que a
influéncia que a OGX passou a ter na operacao dos ativos caracterizou a
concretizacdo do ato de concentracido econémica e, visto que essa ocorreu
antes da aprovagao da operacdo pelo Cade, restou caracterizado o Gun

Jumping.

Outros casos semelhantes sdo os atos de concentragdo n°
08700.008292/2013-76, envolvendo a UTC Oleo e Gas S.A. (UTC), empresa
que atua principalmente nos setores de extragao de petréleo e gas natural,
perfuragdes, sondagens e comércio de combustiveis de origem mineral em
estado bruto, e a Potidleo S.A. (Potidleo), empresa que atua principalmente
nos setores de mineragdo, siderurgia, portos, energia, exploracdo de gas
natural; e 08700.008289/2013-52, envolvendo novamente a UTC Oleo e Gas
S.A. (UTC) e a Aurizbnia Petroleo S.A. (Aurizbnia), empresa que atua nos

% BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragao no
08700.005775/2013-19. Parecer do ProCade, Brasilia, DF, 24 de julho de 2013. Disponivel

em: <http://www.bmalaw.com.br/MKT/inform_cli/OGX-Petrobras%20%20-
Parecer%20ProCADE%20182.pdf> p. 9
" Ibidem. p. 10

% |bidem. loc. cit.
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setores de mineragéo, siderurgia, portos, energia, producao e exploragao de
gas natural e petréleo. Ambos os casos envolvem, assim como no caso da
OGX e Petrobras, a aquisi¢cado de participagdes em contratos de concessao

de exploragéo.

A operacao entre a UTC e a Potidleo consistiu na aquisigao, por parte
da UTC, da participagdo de 50% dos direitos e obrigagbes da Potidleo no
contrato de concessado referente ao Bloco BT-POT-10, no qual a UTC
Engenharia S.A., empresa do mesmo grupo que a UTC, ja detinha 50% da
participacado. Assim, depois da operagao o Grupo UTC passou a deter 100%
de participacao no referido contrato de citagao.

Ja na operacgao entre a UTC e a Aurizbnia consiste na aquisigao pela
UTC de participagao de 37% detida pela Aurizdénia em contrato de concessao
de exploragdo de hidrocarbonetos no Bloco BT-POT-10, no qual o Grupo
UTC também ja detinha participagédo de 38%, atuando como operador.

Em ambos os casos e assim como no caso da OGX a
Superintendéncia-Geral do Cade entendeu que as operagbes nao
apresentavam preocupagdes concorrenciais visto que a concentragao
resultante delas no mercado nacional € insignificante, no entanto, as partes
envolvidas nos referidos atos de concentracdo “implementaram direitos e

»99

obrigagdes contratuais antes da notificagdo da operagcdo ao Cade™", o que

caracteriza Gun Jumping.

Entretanto, nas duas operacdes da UTC a conduta delitiva, ainda que
também decorrente de clausulas contratuais, foi diferente da ocorrida no caso
OGX, uma vez que nao houve transferéncia do poder decisério sobre os
ativos, mas sim uma transferéncia do usufruto dos ativos antes da aprovacgao

da operacéo.

Os contratos das operacdes questionadas permitiam a participacédo da

UTC nos custos e resultados decorrentes dos contratos de concessao, bem

% BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragdo no
08700.008289/2013-52. Acérdao, Conselheira-relatora Ana Fraz&o, Brasilia, DF, 05 de
fevereiro de 2014. Disponivel em: http://www.cade.gov.br/temp/D_D000000768211482.pdf.
p. 2
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como fixavam que o pagamento da remuneragdo firmada entre as partes
ocorresse desde a data de vigéncia do contrato, anterior a notificagdo da
operacédo ao Cade. Ressalta-se, ainda que a data de vigéncia do contrato &
anterior até a propria data de celebragdo do mesmo, assim, suas disposi¢coes

seriam aplicadas retroativamente'®.

Dessa forma, a concretizacdo das possibilidades criadas pelo contrato,
a partir de sua data de vigéncia, configurou violagdo ao sistema de analise
prévio dos atos de concentracdo previsto pela Lei 12.529/2011, com a

caracterizagao do Gun Jumping.

No caso da UTC e Potidleo, o Conselheiro-Relator, Alessandro
Octaviani Luis, ressaltou que o entendimento do Cade considera “como
elementos caracterizadores da pratica analisada, dentre outros, a
anterioridade da apontada data de vigéncia em relacdo a data de

formalizagdo do instrumento e o pagamento do preco da transagdo”'".

Nos trés casos relatados, ainda que a pena prevista em casos de Gun
Jumping, seja a decretagao dos atos ja praticados cumulada com aplicagao
da multa prevista no art. 88, paragrafo 3°, da Lei 12.529, observados os
parametros fixados pelo art. 45'% do referido diploma legal, foram realizados

Acordos em Controle de Concentragdo (ACC).

O Acordo em Controle de Concentragao € um acordo realizado entre o
Cade e as partes envolvidas na operagéo que permite que seja adotada uma
forma alternativa de sancao aos atos praticados.

1% BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragéo no

08700.008292/2013-76. Acoérdao, Conselheiro-relator Alessandro Octaviani Luis, Brasilia,
DF, 05 de fevereiro de 2014. Disponivel em:
http://www.cade.gov.br/temp/D_D000000768841897.pdf. p. 5

" Ibidem, loc.cit.

192 Art. 45. Na aplicagéo das penas estabelecidas nesta Lei, levar-se-a em consideragéo:

| - a gravidade da infracao;

Il - a boa-fé do infrator;

Il - a vantagem auferida ou pretendida pelo infrator;

IV - a consumagao ou nao da infragao;

V - o0 grau de lesdo, ou perigo de lesdo, a livre concorréncia, a economia nacional, aos
consumidores, ou a terceiros;

VI - os efeitos econdmicos negativos produzidos no mercado;

VII - a situagdo econémica do infrator; e

VIII - a reincidéncia.
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A Conselheira do Cade, Ana Frazdo, entendeu em seu voto no caso
UTC e Aurizénia que as negociagdes da solugdo em casos de Gun Jumping
‘podem se mostrar convenientes e oportunas desde que (i) maximizem a
efetividade politica antitruste dissuasoria e (i) ndo gerem um cenario que

sub-punicéo que favoreca os responsaveis pela infragao”'®.

Ana Frazdo também estabeleceu em seu voto parametros basicos

para a analise de propostas de ACC em casos de Gun Jumping, quais sejam:

(i) as consequéncias juridicas esperadas pela Requerente
caso o acordo nao seja realizado e a possivel pratica infrativa
venha a ser objeto de julgamento e (i) os ganhos
proporcionados a politica dissuaséria antitruste pela
celebracdo do acordo, que precisam ser necessariamente
sopesados a fim de verificar a conveniéncia da proposta
apresentada.'™

Os ACCs apresentados nos trés casos representaram uma assuncao
de culpa pelo Gun Jumping, com a aplicagao da respectiva multa. A pena de
nulidade, no entanto, foi afastada.

Considerando que a pena de nulidade prevista no art. 88, paragrafo 3°,
da Lei 12.529 representa aspecto de maior relevancia do controle preventivo,
o qual tem como fundamento central a impossibilidade das empresas
realizarem qualquer ato capaz de alteracdo das condi¢gdes de concorréncia
do mercado antes que o Cade aprove a operacéao, € possivel deduzir que tal
penalidade s6 deva ser aplicada em casos que ha possibilidade de restricao

da concorréncia’®.

Nos casos analisados, os atos de consumacgao realizados pelas
empresas nao tinham capacidade de produzir restricbes a concorréncia,
sendo caracterizados pelo Cade como “atos meramente operacionais,

»106

facilmente enquadrados como atos de administragdo ordinaria” . Isso fica

ainda mais claro nos casos que envolvem a UTC visto que nesses houve

1% BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentragéo no

08700.008289/2013-52. Acérdao, Conselheira-relatora Ana Fraz&o, Brasilia, DF, 05 de
fevereiro de 2014. Disponivel em:
1<0r11ttp://www.cade.gov.br/temp/D_D00000076821 1482.pdf>. p. 6

Ibidem. loc. cit.
1% Ibidem. loc. cit.
1% |bidem. p.7
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apenas o reforgo da posicdo contratual da UTC, a qual ja atuava como
operadora no contrato de concessao. Assim, demonstra-se correto, nos trés
casos, o afastamento da pena de nulidade dos atos praticados, visto que em

nenhum deles houve efetiva alteracdo das condigdes de concorréncia.

Ja a questdo da multa pecuniaria fixada pelo art. 88, paragrafo 3°, da
Lei 12.529, o Cade entende que a pratica de Gun Jumping sempre apresenta
gravidade elevada, ainda que o caso nao provoque preocupagdes
concorrenciais, visto que trata-se de conduta que desafia diretamente o
regime de controle prévio de estruturas estabelecido pela Lei 12.529. Assim,
ha a manutencido das penas pecuniarias, as quais foram calculadas a partir
de uma analise com base nos critérios dispostos no art. 45 da referida Lei.

Os ACCs demonstram-se uma solu¢ao adequada nos casos relatados,
visto que foram obedecidos os critérios fixados pelo Cade, bem como
representam uma solugcdo capaz de otimizar o trabalho da Administracio,
possibilitando ganhos de tempo e de recursos na aplicagédo da legislagéo.

No entanto, cabe destacar, que a negociacdo de ACCs devera ser
realizada com base em uma analise casuistica, a qual deve necessariamente
considerar a conduta ilicita, bem como as consequéncias dessa conduta,
uma vez que nem sempre sera possivel afastar as sangdes determinadas por
lei. Um exemplo disso sdo casos em que os atos das partes realmente
representarem uma restricdo a concorréncia, impossibilitando, assim, o
afastamento da pena de anulacido dos atos, a qual é essencial para a

restauracédo das condigdes de concorréncia anteriores a operagao.

Ainda que os unicos casos em que o Cade utilizou a expressdao Gun
Jumping em suas decisbes foram nas analises do atos de concentragdo
supracitados existem outros casos em que o Gun Jumping ocorreu de fato,
ainda que o Cade nao tenha utilizado essa expressao para denominar a
conduta ilicita adorada pelas partes.
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Um desses casos é ato de concentragdo n°08700.004373/2013-05"%",
operagao ocorrida entre Travelex do Brasil Holding Ltda. (Travelex), empresa
que faz parte do Grupo Travelex, conglomerado que atua em atividades de
banco de cambio, corretora de cadmbio administracdo de cartdes pré-pagos,
agéncia de viagem e atividades de consultoria, e Marcus Schalldack,
acionista majoritario do Grupo Confidence, que também atua nos mercados
de banco de cambio, corretora de cambio, administracdo de cartdes pré-

pagos, agéncia de viagem e atividades de consultoria.

A operacdo em questdo consistia na aquisicao de 100% do capital
social de todas as empresas que compdem o Grupo Confidence (Confidence
Empreendimentos S.A., Confidence Holding Financeira S.A., GC Solution
Gestdo Adminsitrativa Ltda., Tihum Tecnologia Ltda, Banco Confidence de
Cambio S.A., Confidence Participagdes S.A., Confidence Corretora de
Cambio S.A., entre outras) pela Travelex através de quatro contratos

firmados na mesma data.

Ocorre que, apesar da operacdo em questdo nao ter apresentado
problemas concorrenciais, a notificacdo foi apresentada intempestivamente,
ou seja, ela ndo ocorreu antes da concretizagdo da operagao, havendo
aplicacao de multa pela intempestividade.

o

Outro caso semelhante é o Ato de Concentragdo n
08012.003274/2012-75"%, operagao realizada entre o Banco Santader Brasil
S.A. (Santander Brasil), banco privado brasileiro que atua no mercado
financeiro, a Hyundai Capital Services (Hyundai Capital), empresa financeira
de origem sul coreana, a qual atua no fornecimento de produtos financeiros
relacionados ao financiamento e Jleasing de automdveis, empréstimos

pessoais e hipotecas imobiliarias, e a Hyundai Motors Brasil Montadora de

% BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentrag&o no

08700.004373/2013-05. Acérdao, Conselheira-relatora Ana Frazao, Brasilia, DF, 03 de julho
de 2013. Disponivel em: < http://www.cade.gov.br/temp/D_D000000747061929.pdf>

108 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Ato de Concentra¢éo no
08012.003274/2012-75. Acérdao, Conselheiro-relator Elvino de Carvalho Mendonga, Brasilia,
DF, 30 de janeiro de 2013. Disponivel em: <
http://www.cade.gov.br/temp/D_D000000725101585.pdf>
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Automoveis Ltda. (Hyundai Brasil), empresa brasileira pertencente ao Grupo
Hyundai Motor que atua na fabricagdo e venda de automoéveis e suas pecgas

automotivas.

A operagcdo em questdo refere-se a um acordo comercial de
cooperagao de longo prazo para a oferta de servigos financeiros e produtos
do Santander Brasil para a rede de concessionarias dos veiculos Hyundai
Brasil e suas respectivas bases de clientes no Brasil.

Nesse caso, a notificacdo a notificagdo também foi realizada

intempestivamente.

Em ambos o0s casos € necessario observar que a notificacdo
intempestiva, em um sistema de notificacdo prévia de atos de concentragao
como o adotado no Brasil, significa que as partes apenas notificaram o Cade
apo6s a concretizagao, ainda que parcial, da operagao.

Assim, trata-se de violagéo clara ao disposto no art. 88, paragrafo 3°,
da Lei 12.529/2011, o qual proibe que os atos em uma operacdo de

concentragédo sejam concretizados antes da apreciagédo do Cade.

E possivel firmar um paralelo entre essa situagéo e a possibilidade de
configuracdo de Gun Jumping, no direito norte-americano, sob a égide do
HSR Act, quando ha indicios de integragdo das partes antes do término do

waiting period.

A hipotese norte-americana € bastante similar a situagdo dos dois
casos analisados aqui, em que deve-se aguardar a decisdo do Cade para a
concretizagdo dos atos com o objetivo de que a referida decisdo n&o seja
afetada por circunstancias faticas, ou seja, que a operagdo que
eventualmente possa ser considerada ilegal ndo crie efeitos que ndo poderao
ser desfeitos. Ja no caso do direito norte-americano, as partes envolvidas na
operacao devem manter sua independéncia até o fim do waiting period,

permitindo a analise habil da operacdo em questio pela FTC e o DOJ.
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Assim, resta claro que as partes envolvidas em um processo de
concentragdo devem conservar sua independéncia até que a operagao seja
autorizada, sob pena de configuragdo de Gun Jumping, como ocorreu nos

casos envolvendo a Travelex e a Hyundai.

No entanto, o Cade em suas decisdes a respeito de ambos 0s casos
nao trata da questdo do Gun Jumping, ndo considerando a notificagao
intempestiva forma de caracterizacdo do Gun Jumping. Dessa forma é
possivel perceber um equivoco do Cade no tratamento da questéo, visto que
a conceituacao da atividade ilicita ndo foi adequada.

O principal problema nesses casos € o fato de que apenans quando
ha identificacdo de Gun Jumping é possivel que o Cade tome todas as
medidas que julgar necessarias para tornar nulos os atos praticados
ilicitamente'®. Essa sancéo s6 podera ser aplicada caso o Cade entenda que
houve concretizacdo prematura dos atos, 0 que nao aconteceu no caso em
questdo. Ainda que os casos tratados nao apresentem problemas
significativos para a concorréncia e a multa aplicada tenha sido suficiente
para sancionar a conduta ilegal, em outros casos similares pode ser
necessaria a anulagao dos atos como forma de manutencao da concorréncia,
0 que soO sera viavel se a notificacdo intempestiva for considerada forma de

Gun Jumping.
3.4 AS PERSPECTIVAS DO GUN JUMPING NO BRASIL

Apesar de ja existirem manifestagdes pontuais do Cade a respeito do
Gun Jumping no Brasil, e necessario que os limites entre as praticas legais e
ilegais em atos de concentracdo econémica fiquem mais claros de modo a

garantir previsibilidade de decisdes e maior seguranga juridica.

Dessa forma, segundo Eduardo Caminati, demonstra-se essencial que
o Cade esclarega sua posigao sobre os seguintes itens: (i) quais medidas
poderdo ser adotadas pelas partes de um ato de concentragdo antes da
aprovagao do Cade; (ii) quais informagdes poderdo ser compartilhadas

%9 Art. 88, § 3°, Lei 12.529/2011, cit.
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durante as negociagdes e em uma due diligence entre as partes até a
decisdo final do Cade; (iii) se sera possivel a integragdo de ativos e/ou a
administragdo e de que maneira e em que medida, se alguma, isso podera
ocorrer; e (iv) como caracterizar e identificar a unificagcdo do exercicio do

poder dentro das empresas antes da aprovacao do ato pelo Cade''.

Para a resolugdo de tais questionamentos Amanada Martins sugere
que o Cade realize sua analise a partir de trés critérios principais, quais
sejam: (i) clausulas do acordo; (ii) atividades das partes; e (iii) troca de

informagoes’"".

Quanto as clausulas presentes em acordos de concentracio, propde-
se que as clausulas que geram por si mesmas maior preocupagao antitruste
sejam analisadas em maior profundidade pelo Cade. A partir da analise da
experiéncia norte-americana, pode-se destacar como exemplo desse tipo de
clausula as que estabelecem: (i) ndo concorréncia; (ii) fixagdo de pregos; (iii)
divisdo de mercado; (iv) permissao a uma das partes emitir, vender, penhorar

ou onerar os valores mobiliarios da outra’'?.

Da mesma forma, sugere-se que as atividades que geram maior
possibilidade de configuragdo de Gun Jumping sejam observadas com mais
cuidado pelo Cade, principalmente no que diz respeito a restricdo dos
negocios de uma das partes através de: (i) restricdo a politica de descontos;
(i) limitacdo a possibilidade de negociar certos contratos com clientes e
contratos de longa duragéo; (iv) limitacdo a possibilidade de oferecer certos
servigcos aos seus clientes; (v) Exigir a obtengcdo de autorizagédo prévia da
outra parte para a tomada de decisdes de rotina da empresa a ser adquirida,
bem como exigir revisdo e aprovacgédo das atividades habituais da empresa,;

"9 ANDERS, Eduardo Caminati et al. Nova Lei de Defesa da Concorréncia comentada.

Séo Paulo: Ed. RT, 2012. p. 212
" MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o
Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p.57-72, jul. 2012.p. 8

Ibidem. loc. cit.
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(vi) realocagao de funcionarios; (vii) transferéncia do poder de decisado sobre
precos e contratos' .

Também é necessario controlar casos em que as empresas passam a
atuar conjuntamente através de: (i) coordenacdo estratégias de negodcios,
producdo, vendas, distribuicdo e politicas de desconto; (ii) integracdo das
instalagdes fisicas; (iii) apresentagao de proposta conjunta em licitagao™*.

Finalmente, no que diz respeito a troca de informagdes é necessario
preocupagao com as informacdes comercialmente sensiveis, tais como as
relativas a: (i) precos; (ii)) margem de lucro; (iii) metas de lucratividade; (iv)
custos de produgdo; (v) planos de negdcio; (vi) identidade de clientes e
fornecedores; (vii) tecnologias detidas pelas partes; (viii) qualquer informagao
que pode ser usada para restringir a concorréncia; (ix) qualquer informacao

que conceda uma vantagem competitiva''®.

Quanto a questao da troca de informacdes € preciso destacar que a
troca informagdes comercialmente sensiveis podera ser aceita caso essa
esteja razoavelmente relacionada com a condugédo de uma due diligence ou
plano de integracdo, demonstrando-se necessaria para a concretizagado da
operacgéo, bem como encontre-se protegida de uso indevido por um acordo
de confidencialidade.

4 CONCLUSAO

Em um contexto de atos de concentragdo econémica, a fase negocial
representa a fundagao da operagao, sendo o primeiro momento de interagao
das partes marcado por acordos prévios a respeito das comunicagoes e da
coordenagao das empresas envolvidas. Porém, considerando a adocgédo de
um modelo de analise prévia dos atos de concentracdo, esses acordos

podem violar normas do direito antitruste, com a configuragdo de Gun

"® MARTINS, Amanda Athayde Linhares. Gun Jumping, controle prévio de estruturas e o
Cade. Revista do Ibrac: Direito da Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional, [s.i.], v.
22, p.57-72, jul. 2012. p. 9

"% |bidem. loc. cit.

"% |bidem. loc. cit.
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Jumping.

O Gun Jumping consiste em conduta anticompetitiva caracterizada
pela execugao precoce da operacado de concentracdo econdmica através da
troca indevida de informacdes ou coordenacido de atos antes da aprovacéao
da operacéao pela autoridade antitruste.

Enquanto no direito brasileiro o Gun jumping apresenta-se como
relativa novidade, visto que s6 passou a ter maior importancia partir da Lei
12.529/2011 e a adogao do sistema de controle prévio dos atos de
concentracdo econdmica, no direito norte-americano a preocupag¢ao com o
Gun Jumping é bem mais antiga, visto que o premerger notification program,

sistema de notificagdo prévia, foi adotado em 1976 com a edigcdo do HSR Act.

Assim, é possivel perceber a necessidade de desenvolvimento do
tema no Brasil e que tal desenvolvimento podera ser alcangado mais
facilmente se utilizarmos a experiéncia norte-americana como um guia para

obtencgao de definigdes dos limites de atuagao das partes.

A partir da analise feita com base na doutrina, legislacédo e
jurisprudéncia norte-americana € possivel concluir que as partes envolvidas
em atos de concentracdo econdmica devem manter sua independéncia
competitiva até a concretizacdo da operacdo, 0 que sO ocorrera apos a
obtengado da autorizagdo da autoridade antitruste. Caso haja uma integracao
prematura das partes tratar-se-a de um caso de Gun Jumping.

Nesse contexto, o Gun Jumping pode ser caracterizado de duas
maneiras: sob seu aspecto procedimental ou material. O Gun Jumping
procedimental se caractiza pela inobservancia do dever de notificagao prévia
da operacao ao 6rgao de defesa da concorréncia, ja o Gun Jumping material
decorre da coordenagao das atividades das partes antes da aprovacido da
operagdo. A coordenacdo de atividades que configura o Gun Jumping
material podera decorrer de troca indevida de informagdes comercialmente
sensiveis, integragdo prematura dos agentes econdémicos, troca de controle
operacional ou clausulas contratuais que permitam a interferéncia de uma

parte nas operacgdes da outra.
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A integracdo prematura ou beneficial ownership caracteriza-se pela
transferéncia da titularidade e do usufruto dos ativos e dos valores mobiliarios
com direito de voto de uma das partes da operagcédo para a outra antes da
consumacao da operacdo. Tal pratica pode caracterizar Gun Jumping, pois
ha possibilidade de ingeréncia de uma parte sobre a outra, ndo havendo
manutencdo da independéncia das partes durante o processo de

concentracao.

A integracdo prematura pode ser dar de diversas formas, uma delas é
a troca de controle operacional, decisério ou administrativo de ativos de uma
parte para a outra antes da concretizagdo da operacgao, visto que, nesse
caso, a partir da obtencdo do referido controle uma parte tera poder de
ingeréncia sobre as atividades da outra, constituindo forma de integracéo

prematura.

Outra forma de caracterizagao de integragao prematura das partes sao
as clausulas dos acordos de concentragdo econémica que impdem restricoes
ao curso ordinario de operacdo de uma das partes, impondo limitagdes a
condugédo do seu negocio, impossibilitando novamente o exercicio de sua

independéncia.

Cabe ressaltar que algumas clausulas de acordos de concentragao
sdo capazes de caracterizar Gun Jumping, caso efetivadas antes da
concretizagdo da operagdo, visto que configuram atuagdo conjunta das
empresas, as quais passam a atuar como uma entidade unica no mercado.
Dentre tais clausulas destaca-se a fixacdo de precos, a alocacdo do mercado

e aquelas que limitam a competitividade entre as partes.

Informagdes comercialmente sensiveis sdo aquelas que quando
compartilhadas com a outra parte sao influenciar sua postura no mercado de
maneira significativa, e podem ser utilizadas para prejudicar ou até neutralizar
a posicdo competitiva da parte que forneceu a referida informagéo. Via de
regra, ha wuma preocupagdo das autoridades antitruste com o
compartilhamento de informagdes comercialmente sensiveis, pois essas sao

capazes de alterar significativamente a atuagdo das partes envolvidas em
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processo de concentracdo no mercado, principalmente caso tais informacdes
nao estejam protegidas por medidas efetivas que proibam seu uso indevido,
tais como um acordo de confidencialidade.

Tratando especificamente da Se¢ao 7A do HSR Act, € preciso saber
que esse diploma legal traz uma forma especifica de configuracdo de Gun
Jumping, que consiste em casos em que existem indicios suficientes de

integragao antes do fim do waiting period estabelecido por essa lei.

Ja a Secdo 01 do Sherman Act proibe a celebracdo de acordos e
adocao de condutas coletivas capazes de afetar a concorréncia de forma
adversa e desarrazoada. Nesse caso, endente-se que sao arriscadas as
condutas que nao sejam razoavelmente necessarias para proteger a

integridade da transagao ou que envolvam empresas concorrentes.

Por fim, na Secdo 05 do FTC Act determina que a realizacdo de
atividades que limitam ou que sejam capazes de limitar a concorréncia no
mercado pode caracterizar o Gun Jumping. Dessa maneira, o referido
diploma legal é responsavel por reprimir a adogédo de condutas consideradas
concorrencialmente desleais, antes da aprovagdo da operagcdo pela
autoridade antitruste.

No direito norte-americano quando caracterizado o Gun Jumping as
podem ser aplicadas as partes penalidades civis (multas) ou criminais, com o
objetivo de punir a conduta ilegal e desestimular a pratica de atos similares.
Também é possibilitado a autoridade antitruste que ela adote as medidas
necessarias para a desconstituicdo das condutas ilicitas através da
desconstituicdo de acordos, imposicdo do cumprimento de obrigagdes
positivas, proibigdo de condutas futuras ou do disgorgement, ou seja, a
devolugdo daquilo que foi obtido ilicitamente, busca-se, dessa forma, o

retorno as condigbes competitivas anteriores a integracdo prematura.

Ja no Brasil o tema do Gun Jumping é mais recente visto que o ia
preocupacao de fato com o instituto s6 passou a existir a partir da adog¢ao de
um sistema de notificacdo prévia dos atos de concentracdo econdmica,
realizada através da edicdo da Lei 12.529 em 29.05.2012.
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Ao adotar o sistema de notificagao prévia dos atos de concentragao, o
controle dos atos de concentragdo econémica sofreu grandes mudangas,
entre elas € possivel destacar uma maior preocupagao com a atuacédo das
partes antes da autorizacdo do Cade para a concretizacdo da operacio,
periodo em que é vedada a consumacao dos atos de concentragao, caso em
que haveria configuragdo de Gun Jumping.

No entanto, por se tratar de um tema relativamente novo para o direito
brasileiro ainda € necessario maior desenvolvimento principalmente no que
diz respeito aos parédmetros do que € ou ndo legal para o direito concorrencial
brasileiro. Esses parametros deverao ser desenvolvidos pela doutrina e pela
jurisprudéncia, visto que a Lei 12.529/2011 permaneceu omissa no que diz

respeito ao Gun Jumping.

Os poucos parametros que existem atualmente sdo apresentados pelo
Cade nas suas poucas decisdes em casos de Gun Jumping no Brasil.

Nas suas manifestagdes a respeito do Gun Jumping o Cade definiu o
instituto como a conduta anticompetitiva realizada através da integracao
prematura dos agentes econdbmicos a qual pode ser caracterizada pela
transferéncia ou usufruto de ativos, de valores mobiliarios com direito de voto,
troca indevida de informagdes sensiveis ou mesmo a pratica de quaisquer

outros atos que possam caracterizar exercicio de influéncia.

Assim, € possivel observar que o Cade adotou uma postura
semelhante a escolhida pelas autoridades antitruste norte-americanas e que
€ possivel deduzir que o tratamento das questdes envolvendo o Gun Jumping

ocorra de forma semelhante ao que se tem nos Estados Unidos.

No entanto, é preciso ressaltar que em alguns casos, ainda que o Gun
Jumping tenha se configurado o Cade permaneceu omisso, nao
considerando a ocorréncia de integracdo prematura das partes ao julgar a
conduta ilegal, que, nos casos analisados, consistiu na apresentacdo
intempestiva da notificacdo do ato de concentragao ao Cade.

ER



Quanto as possiveis sangdes estabelecidas pela legislagdo brasileira é
possivel a declaragdo de nulidade dos atos ilicitos, imposicdo de multa e
ainda instauracdo de processo administrativo, caso o Cade entenda

necessario.

Cabe ressaltar, no entanto, que nos poucos casos de Gun Jumping
existentes na nossa jurisprudéncia, o Cade optou por aceitar os chamados
Acordos em Controle de Concentragéo, forma alternativa de solugéo na qual
as partes firmam um acordo com o Cade, estabelecendo uma pena
alternativa. Nos casos existentes, o ACC permitiu que a nulidade dos atos
fosse afastada, sendo aplicada apenas a imposicao de multa.

Nado existe, portanto, até o momento, diretrizes concretas que
permitam que os administrados tenham ciéncia de qual sera o tratamento
dado pelo Cade em questdes de Gun Jumping. Os poucos casos existentes
na jurisprudéncia sdo muito semelhantes e especificos, ndo permitindo

deduzir qual seria a postura adotada pelo Cade em outras circunstancias.

Ao analisar o problema do Gun Jumping, percebe-se que ha um
conflito entre a necessidade de coordenacédo e troca de informacdes entre as
partes na fase negocial, essenciais para a concretizagdo do negdcio e a
necessidade de espera para a concretizagdo do ato até a aprovagao pela
autoridade antitruste, meio de protecdo da concorréncia. Assim, de um lado
temos os interesses das partes envolvidas no ato de concentracido, que
desejam atuar livremente e n&o ter o curso normal da negociagéao
interrompido por um érg&o burocratico, enquanto de outro esta a necessidade
de protecdo do mercado de operagdes que possam apresentar riscos a

concorréncia.

Além desse conflito existe uma infinidade de possiveis problemas
decorrentes dessa inseguranga juridica a respeito do tratamento das
questdes, dentre eles é possivel destacar a possibilidade de ocorréncia de
um grande numero de condutas ilegais, visto que as partes ndo tem real
ciéncia do que € ou nao permitido; a aprovacdo de operagdes em que ha
configuragdo do Gun Jumping, sem que a questido seja levantada pelo Cade
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(como ocorreu nos casos da Hyundai e da Travelex) e sem que seja aplicada
a sancao adequada; e a criacdo de mais dificuldades as operacdes
decorrente da incerteza a respeito do que € licito e o que néo é.

Ainda é preciso que o Cade adote uma posi¢cao razoavel, ndo se
mostrando nem muito leniente, nem muito rigido no tratamento de casos de
Gun Jumping. A razoabilidade por parte do Cade mostra-se necessaria uma
vez que o tratamento muito leniente permitiria que cosas de Gun Jumping se
proliferassem, mas ao mesmo tempo um tratamento muito rigido com uma
intervencao muito substancial que proibisse muitas condutas impediria a
concretizagdo de operagdes e, ao mesmo tempo, estimularia a existéncia de
operacgoes furtivas que acabariam por criar mais problemas a competitividade

no mercado.

A solucéo ideal para tais problemas seria que o Cade se manifestasse
a respeito de todas, ou grande parte das situagbes em que ocorreria
configuragdo do Gun Jumping, uma vez que a manifestagdo a partir das trés
critérios principais: (i) clausulas do acordo; (ii) atividades das partes; e (iii)
troca de informacoes.

Uma relacdo exemplificativa semelhante a elaborada neste trabalho,
através de uma analise da experiéncia norte-americana, elaborada pelo Cade
das condutas passiveis de gerar ou n&o preocupacgdo concorrencial,
principalmente no que diz respeito as clausulas do acordo de concentragcao
econbmica, as atividades das partes e a troca ou transferéncia de
informagdes comercialmente sensiveis, seria capaz de facilitar a analise dos
fatos pelo Cade, com uma determinagao mais clara dos limites das atuacdes
das partes, bem como solucionaria possiveis duvidas existentes entre os

administrados.
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