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O QUE E UM
ATO DE CONCENTRACAO?



Atos de

O Cade, na sua fungao de defender a concorréncia, analisa os efeitos de fusdes , \
e aquisicdes de empresas no mercado e na sociedade. De acordo com a Lei n® N
12.529/2011, devem ser notificadas a autarquia todas as fusdes ou aquisicoes, Atos de Concentracéo .'

em qualquer setor da economia, se uma das empresas envolvidas ou seu grupo submetidos a analise do "

tiver faturamento de pelo menos R$ 750 milhdes no ano anterior, e a outra Cade em 2025

parte, de pelo menos R$ 75 milhdes. 5

] Principais setores que notificaram operacdes

E o valor total das operacdes que
foram notificadas ao Cade em 2025
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— o As analises do Cade sdo baseadas na legislacdo vigente e em sua jurisprudéncia consolidada. Na analise
Decisoes de Atos

de atos de concentracao, o érgao considera elementos como participacdao de mercado, grau de rivalidade

de concentragéo entre as empresas e demais fatores relevantes. O objetivo é assegurar um ambiente concorrencialmente

saudavel, preservandodiversidade, qualidade e melhores condi¢cdes para consumidores e para a sociedade.
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TIPOS DE OPERACAO NOTIFICADAS AO CADE

2.028 atos de concentracao analisados entre 2016 e 2020

90,3%

sdo aquisicOes de controle

0,8%

sao fusdes stricto sensu

17,4%

1,027 aquisicéo de ativos

Incorporacao

JV concentracionista

Joint-venture classica

Consolidacao de controle

QOutras formas

Aquisicao minoritaria

Aquisicao de ativos

Aquisicao de controle

0 200 400 600 800 1000 1200

Fonte: CADE — Dados Abertos, Tabela FATO (notificagdes 2016—2020, n = 2.028). Elaboracéo propria.



ESTABILIDADE NO PERFIL
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Fonte: CADE — Dados Abertos, Tabela FATO. n = 2.028 ACs notificados 2016-2020.



QUANDO UMA OPERACAO
PRECISA SER SUBMETIDA
AO CADE?

QUAIS OS CRITERIOS?
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ELEMENTO 1

ELEMENTO 2

ELEMENTO 3

Efeitos no Faturamento Tipo de
Brasil das Partes Negocio



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

ELEMENTO 1: EFEITOS NO BRASIL

art. 2° da Lei 12.529/2011 — principio dos efeitos

" A Leiaplica-se a praticas cometidas no Brasil ou que nele produzam (ou possam produzir)
efeitos

" Trés indicadores usados pelo CADE:

" operacao envolve empresas brasileiras

" operacao envolve ativos localizados no Brasil

" hareceitas de exportacao para o territorio nacional
" Testes:

" atuacao da empresa-objeto no Brasil nos ultimos 5 anos

" perspectiva concreta de atuacdo em futuro préximo

" mercado relevante com abrangéncia nacional
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ELEMENTO 2: FATURAMENTO DAS PARTES

art. 88, 1 e ll da Lei 12.529/2011

=

(e O -] o
e
> R$ 750 milhodes = R$ 75 milhoes

de faturamento bruto no Brasil, ano anterior de faturamento bruto no Brasil, ano anterior



E O CASOS
WHATSAPP?



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

CASO: FACEBOOK | WHATSAPP (2014)

guando o critério de faturamento n&o captura risco concorrencial

" Fatos: Facebook adquire WhatsApp por US$ 19 bilhdes em 2014
" Operacao nao notificada ao CADE:
" WhatsApp com faturamento no Brasil abaixo de R$ 75 milhdes
" aplicativo gratuito, sem receita publicitaria direta
" O problema:

" valor econdmico real nao esta no faturamento corrente, mas na base de usuarios e nos

dados

" Respostas internacionais: Alemanha e Austria adotaram critério adicional baseado no

valor da transacéo; UE discute revisao do Merger Regulation



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

CRITICA: FATURAMENTO DESATUALIZADO

" (Osvalores de 2012 continuam oS mesmos em 2026
" Portaria Interministerial 994/2012, que atualizou a Lei 12.529 logo na entrada em vigor

" Inflacao acumulada IPCA jan/2012 - 2026: mais de 120%
" em termos reais, o corte encolheu significativamente
" mais operacdes caem na rede de notificacdo obrigatdria, sobrecarregando o SBDC

" O problema nao é novo: ja vigia na Lei 8.884/94, com o corte estaghado de R$

400 milhoes

" Alei prevé atualizacdo por portaria; a omissao € politica, nao técnica



ELEMENTO 3

TIPOS DE
OPERACOES




DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

HIPOTESES DO ART. 90

Lel 12.529/2011 — rol taxativo

| — Fusao: duas ou mais empresas independentes se unem em nova sociedade

Il — Aquisicao: controle ou partes, por compra/permuta de acdes, quotas, titulos, ativos

tangiveis ou intangiveis
lll — Incorporacao: uma ou mais empresas sao absorvidas por outra

IV — Contrato associativo, consoércio ou joint venture: cooperacao com efeitos

concentracionistas

" consorcios para licitacdes publicas estao excluidos (art. 90, p. Unico)
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AQUISICOES MINORITARIAS

Res. CADE 33/2022, art. 10

Entre concorrentes ou em relacao vertical:

" = 5% do capital social ou votante ja é notificavel
" aquisicoes sucessivas dentro de 2 anos se somam
Fora de relacao horizontal ou vertical:
" =20% do capital social ou votante, ou acréscimo sobre participacao prévia

Racional: participacao minoritaria pode gerar preocupacao concorrencial por acesso a

iInformacdes sensiveis, incentivos cruzados (common ownership) e coordenacao tacita



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

DIREITOS CREDITORIOS E POLITICOS

para além da participacao acionaria

" O gue interessa ao controle de estruturas é a capacidade de influenciar decisbes
concorrencialmente relevantes
" Fontes nao-acionarias de influéncia:
" debéntures conversiveis e titulos com direito a voto
" acordos de voto e pooling agreements
" golden shares e direitos de veto em matérias estratégicas

" direito de indicar membros de conselho ou diretoria



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

CONTRATOS ASSOCIATIVOS

art. 90, IV — Resolucado CADE 17/2016

" Trés critérios cumulativos:
" Prazo = 2 anos (incluidas prorrogacoes)
" Entre concorrentes: soma de participacées = 20% em mercado afetado

" Entre verticalmente relacionados: pelo menos uma das partes com = 30%, com

compartilhamento de receitas/prejuizos ou exclusividade

" Dos 88 casos nao conhecidos levantados por Penereiro e Kastrup (2019), 27 envolviam

contratos associativos — 0 maior grupo
" Teste central: ha compartilhamento de riscos e resultados? ha empreendimento comum?

" mero contrato de fornecimento ou licenciamento nao exclusivo nao é associativo



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

88 CASOS DE NAO CONHECIMENTO

Levantamento Penereiro & Kastrup (IBRAC, 2019) — 2012 a 2019

Por que o CADE nao conhece?
" Contratos associativos: 27 casos
" Faturamento dos grupos: 26 casos
" Controle | participacoes indiretas: 25 casos
" Efeitos territoriais: 7 casos
" Natureza da operacao: 3 casos

" Leitura critica: os trés temas que mais geram duvida coincidem com os de maior

densidade regulatoria infralegal



GRUPO
ECONOMICO
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GRUPO ECONOMICO: DIMENSAO SOCIETARIA

Res. CADE 33/2022, art. 4°, |

" Compoe o grupo econdémico, para fins de notificacao:
" empresas sob controle comum (interno ou externo)

" empresas nas quais qualquer uma das acima detenha participacao
direta ou indireta = 20% do capital social ou votante

| I | " Tipos de controle relevantes:

I l " controle majoritario (Lei 6.404/76, arts. 116 e 243, §2°)

" controle compartilhado — capital disperso + acordo de acionistas

" ABN-AMRO |/ Banco CR2 (AC 9881/2012): ProCADE delimitou
critérios

" Bunge / JB Bioenergy (AC 6057/2014). 20% + veto + indicacéo =
controle compartilhado
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GRUPO ECONOMICO: FUNDOS DE INVESTIMENTO

Res. CADE 33/2022, art. 4°, Il — regra especial

" Considera-se grupo econéomico, no caso de fundos:

" o0 cotista com = 50% das cotas do fundo (individualmente ou por

O acordo)
m " empresas no portfolio nas quais o fundo detenha = 20%
50%

direta ou indiretamente

" Racional: capturar influéncia concorrencialmente relevante exercida
via estrutura fiduciaria

— " Fundos pulverizados sem cotista > 50% e com holding nao
operacional: nao compdem grupo relevante para faturamento

10

" Advent/Gotemburgo/Fortbras; Hoshin/CI&T; Sisley/Estrategia —
todos n&ao conhecidos



PROCEDIMENTOS,

REMEDIOS,
GUN JUMPING




COMO SE
NOTIFICA UM ATO DE
CONCENTRACAO?
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EFEITO SUSPENSIVO

art. 88, 83°da Lei 12.529/2011

CAUSA
Lei 12.529/2011 = analise PREVIA

\4

CONSEQUENCIA
Operacao fica SUSPENSA até decisao do CADE

Violacdo = GUN JUMPING - nulidade + multa R$ 60 mil a R$ 60 milhdes

(voltaremos ao final)
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RITOS: SUMARIO x ORDINARIO

Res. CADE 33/2022

RITO SUMARIO RITO ORDINARIO
=~ 80% dos ACs « decisdo em 20-30 dias =~ 20% dos ACs » 60 a 180 dias
» sem sobreposicao horizontal » demais casos fora das hipoteses
» sobreposicédo < 20% entre concorrentes » analise concorrencial mais densa
» integracao vertical < 30% » sobreposicéo > 20% entre concorrentes
» substituicdo de agente ja atuante » integracao vertical > 30%

» JV/consorcio para novo mercado » mercados com barreiras relevantes



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

CONTEUDO DOS FORMULARIOS

Anexos da Res. CADE 33/2022

G\} ANEXO | @3 ANEXO Il

Rito Sumario Rito Ordinario

e tudo do Anexo I, mais:
» ldentificacdo das partes

» Descricio da operacio » Estrutura da Demanda

. » Analise de Poder de Monopsoénio
» Documentos societarios

A : » Analise de Entrada e Rivalidade
» Grupos econdmicos envolvidos

L » Analise de Poder Coordenado
» Definicdo de mercados relevantes

» Contrafactual
» Estrutura da oferta



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

PRAZOS E CUSTOS

art. 88, 88§ 2°a 9%« Lei 12.529/2011

240 +60 +90 R$ 85k

DIAS DIAS DIAS TAXA

prazo inicial de analise prorrogacao pelas requerentes prorrogacao pelo CADE por ato de concentracéo

Aprovacao tacita se o prazo se esgotar. Contagem suspende durante pedidos de informacdo complementar.

Taxa de R$ 85.000 inalterada desde 2012 « independe de rito ou complexidade - critica recorrente



ANALISAR




O QUE O CADE
ANALISA?



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

ETAPAS DA ANALISE

Guia de Analise de Concentracdes Horizontais (CADE, 2016)

1 2 3

= . =
MERCADO RELEVANTE CONCENTRACAO EFEITOS
produto + geografico AHHI > 100 + HHI p6s > 1.500 = preocupac¢ao unilaterais
teste SSNIP concorrencial coordenados

4 S 6

ENTRADA EFICIENCIAS CONCLUSAO

tempestiva? especificas, verificaveis aprovar ¢ aprovar com
provavel? suficiente? repassadas remeédios ¢ reprovar



DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

CASO: PETZ | COBASI

AC 08700.003654/2024-42 » analise substantiva

Fuséo entre as duas lideres do varejo pet cria a “Unido Pet” (AUAU3)

CONTROVERSIAS DE MERCADO RELEVANTE

» varejo pet fisico x e-commerce pet — sao o0 mesmo mercado?
» Geografia: nacional ou por regiao metropolitana?
» Petlove defendeu separacéao; requerentes defenderam mercado Unico

jun/2025 dez/2025
SG APROVA TRIBUNAL: ACC
sem restrigdes desinvestimento de 26 lojas
mercado unico on/off remedios comportamentais
rivalidade efetiva divergéncia: Cons. Camila Cabral




DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

QUANTO O CADE APROVA?

Rodrigo Fialho, Descontrole de Estruturas (FDUSP, 2020) | dados 1994-2018

Sem resrigdes I o4.42%

Com restricdes ancilares . 3.24%
Restricdes comportamentais I 1.32% 5
Reprovacao Formal:
1 a cada 500 operagoes
RestricGes estruturais I 0.81%

Tendéncia p6s-2012:
Reprovados I 0.21% ACC substitui reprovacao
formal



HA UM
DESCONTROLE DE
ESTRUTURAS?






DIREITO DA CONCORRENCIA 2026.1

REMEDIOS: TIPOLOGIA

art. 61 da Lei 12.529/2011

:N““D @

ESTRUTURAIS COMPORTAMENTAIS
alteram a estrutura patrimonial impoem obrigacdes de conduta
» alienacéo de ativos » nao-discriminacao (FRAND)
» desinvestimento » firewalls de informacgao
» carve-outs e spin-offs » compliance e reporting

» divestiture trustee » monitor trustee independente
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ACC E MONITORAMENTO

Acordo em Controle de Concentractes

Instrumento consensual para aprovar operacao com restricoes

1 2 3

INSTRUMENTO CONTEUDO MONITORAMENTO
> negociado com SG (evita » pacote de remédios (estrutural - T TS irfepETEE
impugnacao) ou comportamental)
» Oou co~m Tribunal (apos » prazo de execucdo e » pago pelas requerentes,
avocagao) obrigacées de reportar responde ao CADE
> requerentes propdem pacote » contribuicdo pecuniaria - T
- . relatorios periodicos
de remedios (quando cabivel) > P

» publicidade garantida » sancdes por descumprimento » poder de investigacdo e
acesso
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GUIA DE GUN JUMPING (CADE, 2015)

trés momentos de risco pré-fechamento

1 2 3

NEGOCIAGAO CONTRATO PRE-FECHAMENTO
due diligence redacao e clausulas conduta até o closing
RISCOS RISCOS RISCOS
X troca de informacdes sensiveis X vigéncia anterior a celebracéo X integracao operacional prematura
X precos, clientes, custos X pagamento antecipado (ndo-escrow) X vendas ou canais conjuntos
X ingeréncia prematura X ingeréncia comercial antes do closing X exercicio de direitos politicos
SALVAGUARDAS SALVAGUARDAS SALVAGUARDAS
v clean teams v clausula suspensiva v parlor rooms
v agregacéo de dados v escrow / break-up fees v/ comités executivos

v NDA robusto v separacao operacional v/ escrow operacional



MUITO OBRIGADO!
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