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Comentarios IBRAC

“Art.

§1°. Considera-se grupo econdmico, para fins de célculo
dos faturamentos constantes do art. 88 da Lei n°® 12.529 de
2011, cumulativamente:

82° No caso dos fundos de investimento, sdo considerados
integrantes do mesmo grupo econdmico para fins de
calculo do faturamento de que ftrata esse artigo,
cumulativamente:

I- O grupo econémico de cada cotista que detenha direta ou
indiretamente mais de 20% das cotas fundo envolvido na
operacéo;

II- As empresas controladas pelo fundo envolvido na
operacao | e as empresas nas quais o referido fundo detenha
direta ou indiretamente participacdo igual ou superior a
20% (vinte por cento) do capital social ou votante; e

I11- As empresas controladas pelos fundos que estejam sob
a mesma gestdo do fundo envolvido na operacdo e as
empresas nas quais esses fundos detenham direta ou
indiretamente participagdo igual ou superior a 20% (vinte
por cento) do capital social ou votante.

83° A definicdo de grupo econdmico deste artigo aplica-se
apenas para fins de calculo do faturamento com vistas a
determinacdo do atendimento dos critérios objetivos
fixados no artigo 88 da Lei 12.529/2011, e ndo vincula
decisdes do Cade com relagdo a solicitacdo de informacGes
e a analise de mérito dos casos concretos.”

“Art.

§1°. Considera-se grupo econdmico, para fins de célculo
dos faturamentos constantes do art. 88 da Lei n° 12.529 de
2011, cumulativamente:

82° No caso dos fundos de investimento, sdo considerados
integrantes—do—mesmo—grupo—econdmico—para fins de
calculo do faturamento de que ftrata esse artigo;
cumulativamente:

I- O grupo econémico de cada cotista que detenha direta ou
indiretamente mais—de 20% ou mais das cotas fundo
envolvido na operacéo; e,

I1- As empresas integrantes do portf6lio dos fundos em que

a__participacaocontroladas—pelo—funde—envolvido—na
o] - forido £ lotenl
direta ou indiretamente detida pelo fundo participacdo-seja

igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social
ou votante;-e

83° A definicdo de grupo econdmico deste artigo aplica-se
apenas para fins de calculo do faturamento com vistas a
determinacdo do atendimento dos critérios objetivos
fixados no artigo 88 da Lei 12.529/2011, e ndo vincula
decisbes do Cade com relagdo a solicitacdo de informacées
e a analise de mérito dos casos concretos.”

N&o faz sentido cumular os faturamentos dos
grupos econdmicos dos cotistas e 0s
faturamentos destes com os das empresas
controladas pelo fundo e demais fundos sob
mesma gestao.

Entendemos que o critério constante da redacéo
original desse inciso é mais objetivo e melhor.

Entendemos que foi acertada a exclusdo da
referéncia ao gestor desse paragrafo 2°.
Sugerimos, nessa mesma linha, sejam excluidas
as empresas integrantes do portfélio de fundos
sob mesma gestdo, pois este ndo é um vinculo
relevante para fins de aferigdo do critério de
faturamento.
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Il — Substituicdo de agente econémico: situagdes em que a
empresa adquirente ou seu grupo nao participava, antes do
ato, do mercado envolvido, ou dos mercados verticalmente
relacionados e, tampouco, de outros mercados nos quais
atuava a adquirida ou seu grupo;

Il — Baixa participagdo de mercado com sobreposicéo
horizontal: as situacBes em que a operagdo gerar o controle
de parcela do mercado relevante comprovadamente abaixo
de 20%, a critério da Superintendéncia-Geral, de forma a
ndo deixar davidas quanto a irrelevancia da operacdo do
ponto de vista concorrencial;

IV— Baixa participagdo de mercado com integracdo
vertical: nas situacdes em que nenhuma das requerentes ou
seu grupo comprovadamente controlar parcela superior a
30% de quaisquer dos mercados relevantes verticalmente
integrados.

V — Auséncia de nexo de causalidade: concentracGes
horizontais que resultem em varia¢do de HHI inferior a 200
desde que a operacdo ndo gere o controle de parcela de
mercado relevante superior a 50%.

VI - Outros casos: casos que, apesar de ndo abrangidos
pelas categorias anteriores, forem considerados simples o
suficiente, a critério da Superintendéncia-Geral, a ponto de
ndo merecerem uma analise mais aprofundada.”

Redacio da Consulta Piblica

Redaciao Proposta IBRAC

Comentarios IBRAC

“Art. 9° As aquisicdes de participacdo societaria de que
trata o artigo 90, I, da Lei n°® 12.529 de 2011 sdo de
notificacdo obrigatodria, nos termos do art. 88 da mesma lei,
quando:

I — Acarretem aquisi¢8o ou alteracdo de controle;

“Art. 9° As aquisicdes de participacdo societaria de que
trata o artigo 90, I, da Lei n°® 12.529 de 2011 s&o de
notificacdo obrigatdria, nos termos do art. 88 da mesma lei,
quando:

I — Acarretem aquisicio—ou—alteracdo—_de controle ou
alteracdo de controle compartilhado para controle unitario,

Entendemos que a insercdo da hipotese de
“alteragdo de controle” pode gerar inseguranga
juridica, ensejando discussdes sobre alteracoes de
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Il — Ndo se enquadrem no inciso I, mas preencham as
regras de minimis do artigo 10.

Art. 10 Nos termos do artigo 9°, Il, sdo de notificacdo
obrigatoria ao Cade as aquisicdes de parte de empresa ou
empresas que se enquadrem em uma das seguintes
hip6teses:”

sendo controle interpretado nos termos do direito societario
(Lei n. 6.404 de 1976);

Il — Nédo se enquadrem no inciso I, mas preencham as
regras de minimis do artigo 10.

Art. 10 Nos termos do artigo 9°, Il, sdo de notificacdo
obrigatoria ao Cade as aquisicdes de parte de empresa ou
empresas que se enquadrem em uma das seguintes
hipdteses:

b) Aquisicdo feita por titular de 20% (vinte por cento) a
50% (cinquenta por cento)eu—mais do capital social ou
votante, desde que a participacdo direta ou indiretamente
adquirida, de pelo menos um vendedor considerado
individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante.”

percentuais dentro do bloco de controle, o que
nos parece ndo foi a intengdo. Além disso,
entendemos que o CADE ja vem utilizando o
direito societario como referéncia para o conceito
de controle e sugerimos consolidar esse
entendimento por meio de referéncia expressa no
corpo da resolucéo.

Sugerimos estabelecer esse patamar superior para
excluir aquisicbes de participacdo adicional pelo
controlador da obrigacdo de notificacdo ao
CADE, em linha com o que acreditamos tenha
sido o espirito da exclusdo do artigo 11.
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“Art. 11 A aquisi¢do de debéntures conversiveis em acgdes é
de notificacdo obrigatdria sempre que a futura conversdo
em acBes se enquadrar em alguma das hipéteses dos incisos
I ou Il do art. 10.

81° Em se tratando de oferta publica de debéntures
conversiveis em acdes, aquisi¢do das debéntures independe
da aprovacdo prévia do Cade para sua consumagdo, mas
fica proibido o exercicio de quaisquer direitos politicos
atrelados as debéntures adquiridas até a aprovacdo da
operacéo pelo Cade.

82° Ao analisar as operacGes de aquisi¢do de debéntures a
que se refere este artigo, o Cade pode, em juizo de
conveniéncia e oportunidade, determinar também a
obrigatoriedade da notificacdo prévia da operagdo de
conversao das debéntures.”

“Art. 11 A aquisicdo de debéntures conversiveis em acdes
gue outorgue ao adquirente o direito de indicar
administradores da companhia antes de sua conversdo € de
notificacdo obrigatdria sempre que a futura conversdo em
acles se enquadrar em alguma das hip6teses dos incisos |
ou Il do art. 10.

§1° Em se tratando de oferta publica de debéntures
conversiveis em acoes, aquisicdo das debéntures_referidas
no caput independe da aprovacdo prévia do Cade para sua
consumacgao, mas fica proibido o exercicio de quaisquer
direitos politicos atrelados as debéntures adquiridas até a
aprovacdo da operacédo pelo Cade.

§2° As operacGes notificadas nos termos do caput e
paragrafo 1 ndo ensejardo nova notificacdo obrigatoria por
ocasido da conversdo das debéntures.Aeo—analisar—as

operacBes-de-aguisicdo-de-debéntures-a-gue-se-refere—este

Entendemos que apenas as aquisicbes de
debéntures que venham acompanhadas de direito
de participacdo na administracdo da companhia
devem ser sujeitas a aprovacao prévia do CADE.
Para os demais casos, & mais razodvel que a
aprovagdo pelo CADE anteceda a conversdo em
participacdo societéria.
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“ANEXO | “ANEXO-} Entendemos que a redacdo original-desses itens
do Anexo I, nos termos do art. 4 e paragrafos
Instrugdes gerais de preenchimento: Instructes-geratsdepreenchiments: sugerida acima, deve ser mantida para que seja

............ (iv) Na auséncia de especificacdo em sentido
contrario, o termo “parte” ¢ utilizado neste formulario de
forma a abranger as entidades diretamente envolvidas na
operagdo (referidas como “partes diretamente envolvidas™),
e 0s respectivos grupos econdmicos, conforme definicéo do
item 11.5 deste Anexo;

I1.4. Apresente os faturamentos brutos das partes
diretamente envolvidas na operacdo, e de seus respectivos
grupos econdmicos (segundo definicdo do art. 4° da
Resolucdo 02/2012), no Brasil e em todo o mundo
(incluindo o Brasil), no ano fiscal anterior a presente
operacao.

I1.5. Indique os grupos econdmicos a que pertencem as
partes diretamente envolvidas na operacéo e fornega uma
lista de todas as pessoas fisicas ou juridicas de direito
publico ou privado pertencentes aos grupos econémicos,
com atividades no territério nacional, informando:

a) organograma com a estrutura societaria das partes
diretamente envolvidas na operacéo;

b) organograma com a estrutura societaria do grupo
econdmico a que tais partes pertencem.

11.5.1. Para fins de resposta a este e aos demais itens deste
Anexo, considera-se grupo econémico, cumulativamente:

a) As empresas que estejam sob controle comum, interno
ou externo; e

mantida coeréncia/ consisténcia entre o critério
utilizado para a definicdo de grupo econémico,
para fins de calculo dos faturamentos, e o
preenchimento do formulario/ analise do mérito.
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b) As empresas nas quais qualquer das empresas da alinea

a” seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante.

11.5.2. No caso dos fundos de investimento, sdo
considerados integrantes do mesmo grupo econémico para
fins de resposta a este e aos demais itens deste Anexo,
cumulativamente:

a) O fundo envolvido na operacéo;
b) Os fundos que estejam sob a mesma gestdo do fundo
envolvido na operag&o;

c) O gestor;

d) Os grupos dos cotistas, conforme definidos no item
11.5.1., que detenham direta ou indiretamente mais de 20%
das cotas do fundo envolvido na operacéo;

e) As empresas controladas pelo fundo envolvido na
operacao e as empresas nas quais o referido fundo detenha
direta ou indiretamente participacdo igual ou superior a
20% (vinte por cento) do capital social ou votante; e

f) As empresas controladas pelos fundos que estejam sob a
mesma gestdo do fundo envolvido na operagdo e as
empresas nas quais esses fundos detenham direta ou
indiretamente participagdo igual ou superior a 20% (vinte
por cento) do capital social ou votante.

Observagdo: No que diz respeito aos agentes incluidos nas
alineas “b” e “f” do item I1.5.2., fornecer listagem e demais
informacdes somente dos fundos e empresas que sejam
horizontal ou verticalmente relacionados as atividades
objeto da operacdo, segundo CNAE 2.0 a 7 digitos ou
versdo mais atual.

11.6. Informe a nacionalidade de origem dos grupos
econdmicos indicados no item 11.5.

I1.7. Informe as operagBes realizadas durante os Ultimos
cinco anos, pelas pessoas listadas no item I1.5, e as
respectivas decisfes do Cade, quando for o caso.
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11.8. Informe todas as atividades econbmicas
desempenhadas pelas partes diretamente envolvidas na
operacdo, no Brasil, indicando o faturamento bruto obtido
com cada uma das atividades no ano fiscal anterior ao da
apresentacdo da notificacdo. Classifique-as segundo a
CNAE 2.0 a 7 digitos ou versdo mais atual.

11.9. Informe todas as atividades econdmicas
desempenhadas pelas demais empresas que fazem parte dos
grupos econdmicos envolvidos na operagdo, no Brasil.
Classifique-as segundo a CNAE 2.0 a 7 digitos ou verséo
mais atual.

11.10. Forneca uma lista de todas as empresas com
atividades no territério nacional, segundo CNAE 2.0 a 7
digitos ou versdo mais atual, que sejam horizontal ou
verticalmente relacionadas as atividades objeto da
operacdo, nas quais pelo menos um dos integrantes do
grupo detenha participacdo igual ou superior a 10% no
capital social ou votante. Na resposta, apresente também o
organograma da estrutura societaria das empresas que se
enquadram nesse critério.

11.11. No que diz respeito as empresas referidas nas
respostas aos itens 1.5 e 11.10, fornega uma lista dos
membros dos seus 6rgdos de gestdo que sejam igualmente
membros dos Orgdos de gestdo ou de fiscalizagcdo de
quaisquer outras empresas atuantes nas mesmas atividades
econdmicas, conforme CNAE 2.0 a 7 digitos, indicando tais
empresas.”

Redacio da Consulta Publica

Comentarios IBRAC

“ANEXO Il

Instrugdes gerais de preenchimento:

(iv) Na auséncia de especificacdo em sentido contrario, o
termo “parte” € utilizado neste formulario de forma a
abranger as entidades diretamente envolvidas na operacéo
(referidas como “partes diretamente envolvidas”), ¢ os
respectivos grupos econdmicos, conforme definicdo do

Entendemos que a redacdo eriginal-desses itens
do Anexo Il, nos termos da redacdo do art. 4 e
paragrafos sugerida acima, deve ser mantida para
que seja mantida coeréncia/ consisténcia entre o
critério utilizado para a definicdo de grupo
econdbmico, para fins de calculo dos
faturamentos, e o preenchimento do formulario/
analise do mérito.
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item 11.5 deste Anexo;

I1.4. Apresente os faturamentos brutos das partes
diretamente envolvidas na operacdo, e de seus respectivos
grupos econémicos (segundo definicdo do art. 4° da
Resolugdo 02/2012), no Brasil e em todo o mundo
(incluindo o Brasil), no ano fiscal anterior a presente
operacao.

I1.5. Indique os grupos econdmicos a que pertencem as
partes diretamente envolvidas na operacdo e forneca uma
lista de todas as pessoas fisicas ou juridicas de direito
publico ou privado pertencentes aos grupos econdmicos,
com atividades no territdrio nacional, informando:

a) Organograma com a estrutura societaria das partes
diretamente envolvidas na operacao;

b) Organograma com a estrutura societdria do grupo
econdmico a que tais partes pertencem.

11.5.1. Para fins de resposta a este e aos demais itens deste
Anexo, considera-se grupo econémico, cumulativamente:

a) As empresas que estejam sob controle comum, interno
ou externo; e

b) As empresas nas quais qualquer das empresas da alinea
“a” seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante.

11.5.2. No caso dos fundos de investimento, séo
considerados integrantes do mesmo grupo econémico para
fins de resposta a este e aos demais itens deste Anexo,
cumulativamente:

a) O fundo envolvido na operagéo;
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b) Os fundos que estejam sob a mesma gestdo do fundo | b)}-Os—fundes—gue—estejam-sob—a—mesma-ge

envolvido na operac&o; envolvido-na-operacdo;
c) O gestor; e-O-gester:

d) Os grupos dos cotistas, conforme definidos no item | d)-Os—grupes—dos—cetistas,—conforme—definidos—no—item
11.5.1., que detenham direta ou indiretamente mais de 20% | H-5-4que-detenham-direta-ou-indiretamente-mais-de-20%
das cotas do fundo envolvido na operacéo; dascotas-do-fundo-envolvido-na-operacao;

e) As empresas controladas pelo fundo envolvido na | e}-As—empresas—controladas—pele—fundo—envelvido—ha
operagdo e as empresas nas quais o referido fundo detenha | eperagio-e-as-empresas-nas-guais-o-referido-fundo-detenha
direta ou indiretamente participacdo igual ou superior a | direta—ou—indiretamente—participacdo—igual-ou—superior—a
20% (vinte por cento) do capital social ou votante; e 2006-[eintepercontor-docantipl secial eurvoiapie ¢

f) As empresas controladas pelos fundos que estejam sob a | H-As-empresas-controladaspelosfundos-gue-estejam-seb-a
mesma gestdo do fundo envolvido na operagdo e as | mesma—gestio—do—fundo—envelvido—na—operacio—e—as
empresas nas quais esses fundos detenham direta ou | empresas—has—quais—esses—fundos—detenham—direta—ou
indiretamente participagdo igual ou superior a 20% (vinte | indiretamente—participacdo-igual-ou—superiora-20%{(vinte
por cento) do capital social ou votante. por-cento)-do-capital-social-ou-votante:

Observacdo: No que diz respeito aos agentes incluidos nas | Observacdo—No-gue-dizrespeito-aos-agentes-incluidesnas

alineas “b” e “f” do item I1.5.2., fornecer listagem e demais i < i 525

informacBes somente dos fundos e empresas que sejam | informacBes—somente—dos—fundos—e—empresas—gue—sejam
horizontal ou verticalmente relacionados as atividades | herizontal—ou—verticalmente—relacionades—as—atividades

objeto da operacdo, segundo CNAE 2.0 a 7 digitos ou | ebjeto—da—operacdo—segundo—CNAE-2.0a 7 digitos—ou

versao mais atual. versdo-mais-atual:
11.6. Informe a nacionalidade de origem dos grupos | H-6—trferme—a—nacionalidade—de—origem—dos—grupos
econdmicos indicados no item 11.5. econdmicos-indicados-no-item-H-5-

I1.7. Informe as operacgBes realizadas durante os Ultimos | H-7—lnferme—as—operacbes—reatizadas—durante—os—altimos
cinco anos, pelas pessoas listadas no item 1.5, e as | eirco—anos—pelas—pessoas—listadas—no—item—H-5—e—as
respectivas decisfes do Cade, quando for o caso. respectivas-decisBes-do-Cade;-quando-for-o-caso-

11.8. Informe todas as atividades econbmicas | H-8—tnforme—todas—as—atividades—econbmicas
desempenhadas pelas partes diretamente envolvidas na | desempenhadas—pelas—partes—diretamente—envelvidas—na

operacdo, no Brasil, indicando o faturamento bruto obtido a 2 g
com cada uma das atividades no ano fiscal anterior ao da | eem-cada—uma-das-atividadesno-anofiscal-anterioraoda

apresentacdo da notificacdo. Classifique-as segundo a | apresentacdo—da—netificacdo—Classifigue-as—segundo—a

CNAE 2.0 a 7 digitos ou versdo mais atual.

11.9. Informe todas as atividades econdmicas
desempenhadas pelas demais empresas que fazem parte dos
grupos econdmicos envolvidos na operagdo, no Brasil.
Classifique-as segundo a CNAE 2.0 a 7 digitos ou versdo

(o2}
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mais atual. mais-atual-

11.10. Forneca uma lista de todas as empresas com | H-10—Ferneca—uma—lista—de—todas—as—empresas—com
atividades no territério nacional, segundo CNAE 2.0 a 7 | atividades—no-territério—nacional—segundo-CNAE-2.0-a7
digitos ou versdo mais atual, que sejam horizontal ou | digitos—ou—versdo—mais—atual—que—sejam—horizontalou
verticalmente relacionadas as atividades objeto da | verticalmente—relacionadas—as—atividades—objeto—da
operacdo, nas quais pelo menos um dos integrantes do | eperacide,—has—guais—pelo—menos—um—dos—integrantes—do
grupo detenha participacdo igual ou superior a 10% no | grupo—detenha—participacdo—igual-ou—superiora—10%-no
capital social ou votante. Na resposta, apresente também o | capital-social-ou-votante—Na-resposta,—apresente-também-o
organograma da estrutura societaria das empresas que se | erganegrama—da—estrutura—societaria—das-empresas—gue—se

enquadram nesse critério.

I1.L11. No que diz respeito as empresas referidas nas
respostas aos itens I1.5 e 11.10, fornega uma lista dos
membros dos seus 6rgéos de gestdo que sejam igualmente 3 3 jam-i

membros dos Orgdos de gestdo ou de fiscalizagcdo de | membros—des—6rgdos—de—gestao—ou—de—fiscalizacdo—de
quaisquer outras empresas atuantes nas mesmas atividades | guaisquer-outras-empresas—atuantes-nas-mesmas-atividades
econdmicas, conforme CNAE 2.0 a 7 digitos, indicando tais | econémicas-conforme-CNAE-2.0-a-7-digitos,-indicando-tais
empresas.” empresas—
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