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Resumo: A dindmica de negociagdo de remédios vem se tornando mais complexa desde a Lei
12.529/11, trazendo novos desafios ao dia a dia do CADE e dos assessores juridicos e econdmicos
das requerentes. Quando e onde devem iniciar as negociagdes de remédios? Em que circunstancias
os standards nas negociacOes da Superintendéncia Geral serdo mais elevados? Qudo variavel tem
sido a atuacdo do CADE na realizacdo de market tests para verificar a efetividade dos remédios?
H& um caminho consolidado no desenho de remédios estruturais e/ou comportamentais? Qual
desenho de fato resolve o problema concorrencial identificado? A quem pertence o énus do
desenho do pacote de remédios: ao CADE, as requerentes ou a ambos? Essas e outras questdes
serdo objeto de reflexdo no painel pelos agentes que tem diretamente vivenciado os desafios nelas

envolvidos.

Abstract: Assessing and negotiating merger remedies has become more complex since Law
12.529/11, providing new challenges not only to CADE's practice, but also to applicant's legal and
economic advisors. When where should remedies negotiations start? Under which circumstances
higher standards will be required by the General Superintendence? How variable has been CADE's
practice with market tests? Is there a solid method to design of structural and/or behavioral
remedies? Which design effectively addresses the antitrust issues identified? Who bears the burden
of designing merger remedies: CADE, the applicants or both? These and other questions will be
under debate in this panel by the players who have been directly involved with the challenges
raised in this regard.

1. Introducao

Desde a entrada em vigor da Lei 12.529/2011 e a instituicdo de uma nova dindmica de
incentivos por meio do controle prévio de atos de concentracdo pelo Conselho Administrativo de

Defesa Econdmica (“CADE”), remédios antitruste vém se mostrando ferramentas importantes para
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viabilizar opera¢Ges complexas, que demandam maior atencdo sob a perspectiva concorrencial.
Neste contexto, a discussdo sobre desenhos e melhores procedimentos para a negociacdo de
remédios inovadores e bem estruturados, capazes de garantir solu¢@es consensuais com celeridade,
torna-se cada vez mais relevante.

A discussao sobre remédios antitruste ja foi trazida a debate em alguns dos Seminarios
Internacionais de Defesa da Concorréncia do IBRAC. Em 2013, logo ap6s a entrada em vigor da
Lei 12.529/2011, o painel “Acordos em Controle de Concentra¢des sob a Nova Lei” contou com
a participacdo de profissionais do CADE, bem como escritorios reconhecidos na area no Brasil e
internacionalmente. Posteriormente, em 2015, o painel “Avaliacdo de remédios em casos de fusdes
¢ aquisi¢des” também contou com a presenga de profissionais da autoridade antitruste, da Anatel
e do setor privado (advogados e economistas), para discutir a experiéncia desde a nova lei e
tendéncias, inclusive internacionais, com base na expectativa do Guia de Remédios da ICN.

Alguns anos se passaram, o0 Guia da ICN foi publicado, agregando ainda mais ao debate e
0 Guia de Remédios do prdéprio CADE foi disponibilizado para consulta publica neste ano. Em
2018, é possivel afirmar que, sob a perspectiva do CADE e dos assessores juridicos e econdmicos
das requerentes, a discussdo sobre remédios se mostrou extremamente relevante tanto em casos
complexos que foram resolvidos por desenhos sofisticados de remédios, quanto em casos que se
encerraram com decisfes de reprovacdo, por ndo ter sido encontrado um conjunto suficiente de
remédios.

Este cenério reflete um momento mais maduro e sofisticado do direito antitruste brasileiro
em relacdo a este tema, em raz&o do aprendizado dos tomadores de decisdo do antitruste (publicos
e privados), além da natural evolucdo institucional e do fortalecimento da estrutura do CADE nos
altimos anos.

Nesse contexto, a ideia do painel “Desafios na negociagao de remédios em casos de fusdes
e aquisi¢cdes” € que dar um passo adicional, propondo uma discussdo aprofundada, a partir das
diferentes perspectivas envolvidas (i.e., de integrantes do CADE e de profissionais da &rea), sobre
os desafios enfrentados nos atos de concentragdo mais complexos notificados ao CADE, além das
expectativas para a aplicacdo do novo Guia de Remédios brasileiro. O painel contara ainda com a
perspectiva internacional no desenho de remédios no ambito de operagdes submetidas em

maltiplas jurisdicGes.

2. Desafios na negociacao de remédios

Para cumprir este objetivo, o painel contara com debates entre advogados, economistas e
autoridades sobre alguns grandes problemas em torno do tema de remédios: (i) Locus e Timing de
negociagOes; (ii) Procedimento na negociagdo de remédios; (iii) Desenho de remédios e (iv)

Market tests. Abaixo, apresentamos alguns dos desafios que os integrantes do painel podem
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abordar, sem qualquer pretensdo de sermos exaustivos.

2.1. Locus e Timing de negociacdes

Uma primeira questdo relevante enfrentada nos casos em que potencialmente remédios
venham a ser discutidos esta relacionada ao local e a0 momento em que devem iniciar suas
negociacBes. Mais especificamente, as requerentes precisam definir junto & autoridade se as
negociacdes iniciardo desde a Superintendéncia Geral do CADE (“Superintendéncia”), apenas no
Tribunal Administrativo do CADE (“Tribunal”), em um momento mais inicial ou mais avangado
da andlise.

Enquanto a decisdo por iniciar as discussdes e possivelmente ja definir os remédios na
Superintendéncia possa trazer uma vantagem de tempo que muitas vezes é valiosa do ponto de
vista das requerentes e também parece eficiente para a autoridade, em muitos casos a opgdo pode
ser pelas negociagfes em um momento posterior, seja por uma escolha das requerentes de negociar
até a Ultima instancia, ou pela prépria possibilidade de que o Tribunal tenha um entendimento
distinto da SG.

Dessa forma, a discussdo sobre estes elementos de tomada de decisdo, a interagéo entre a
Superintendéncia e o Tribunal e as hipdteses em que é mais adequado e aconselhavel iniciar as

negociacOes desde a Superintendéncia no contexto do painel torna-se atual e relevante.

2.2. Procedimento na negociacdo de remédios

Além do local e momento para a negociacdo de remédios, o debate sobre melhores
procedimentos na interacdo entre 0 CADE e as requerentes na negociacdo de remédios também
consiste em um desafio. E importante que sejam bem estabelecidas etapas de negociacdo,
sequencias de propostas e que haja sinalizacfes claras da autoridade e das requerentes ao longo do
processo, de forma que o procedimento garanta maior transparéncia e previsibilidade sobre os
remédios e a0 mesmo tempo contribua para sua proporcionalidade.

Sendo o propdsito dos remédios antitruste resolver as preocupagfes concorrenciais
levantadas durante a analise do ato de concentracdo, de modo a manter as condigdes de
concorréncia que poderiam ser afetadas em decorréncia da operacéo, assegurando suas eficiéncias,
é essencial identificar e delimitar a natureza e o alcance dos provaveis prejuizos concorrenciais
causados pelo ato em analise num momento anterior a discussdo sobre remédios.

Nesse sentido, faz-se necessario pensar sobre procedimentos que garantam que, antes do
inicio das discussdes sobre eventuais remédios, a autoridade concorrencial identifique e delineie a
potencial preocupacdo concorrencial, ainda que em ambito preliminar. Com isso, é conferida as

requerentes a oportunidade manifestarem-se a este respeito desde um momento inicial.



24.2 SEMINARIO INTERNACIONAL DE DEFESA DA CONCORRENCIA

Uma vez delimitados os preocupacfes da autoridade (e sem prejuizo de que eventuais
problemas adicionais venham a ser discutidos posteriormente), também é importante que haja
previsibilidade sobre o0 passo a passo da analise em cada uma das instancias (Superintendéncia e
Tribunal), além de um alinhamento de expectativas entre a autoridade e as partes envolvidas, a fim
de garantir maior eficiéncia e transparéncia a analise.

Definir os papeis a serem exercidos pelos agentes dentro do proprio CADE também pode
resultar em um processo mais eficiente, capaz de contribuir para que se
chegue ao melhor remédio para cada caso especifico - a identificacdo e a antecipacdo sobre a
necessidade (ou ndo) de envolvimento do DEE, por exemplo, vem se mostrando cada vez mais
relevante na analise de casos complexos pelo CADE.

2.3. Desenho de remédios

Com relagdo a natureza dos remédios, que podem ser estruturais, comportamentais ou
hibridos (i.e., estruturais e comportamentais), as discussdes sobre pacotes de remédios, conjuntos
de ativos e, especialmente sobre sua suficiéncia também vem passando por um processo de
sofisticacdo e amadurecimento.

A escolha por um determinado grupo de remédios dependera da analise das peculiaridades
de cada operacdo, como sua natureza horizontal ou vertical, a provavel efetividade do remédio em
face ao problema concorrencial identificado e os custos publicos e privados associados com a
implementagdo do remédio.

Dessa forma, a despeito da mensagem geral de que seriam preferiveis remédios estruturais,
que reduzem o0s custos de monitoramento e implementag&o, os remédios alcancados dependem da
natureza das preocupagdes concorrenciais especificas que visam mitigar, da disposicdo das
requerentes em aceitéa-los, além da sua proporcionalidade.

Na préatica, o CADE vem exigindo dos requerentes pacotes de remédios diversificados
(tanto em relacdo a ativos desinvestidos, quanto no que diz respeito a obrigacdes
comportamentais), que, na medida do possivel, sejam proporcionais e diretamente relacionados ao
problema concorrencial identificado.

Neste contexto, o painel também contara com debates sobre a definicdo de desenhos de
pacotes de remédios estruturais e comportamentais, além das ferramentas que possibilitardo sua
efetividade. Ainda que, em razdo da propria natureza do assunto, esses elementos tenham
especificidades caso a caso, é importante que se escabecam diretrizes gerais, que sejam capazes de
conferir maior seguranga as decisdes envolvendo remédios.

Além disso, € possivel que a discussdo também aborde ferramentas importantes no
monitoramento e implementacdo de remédios, como trustees e hold separate managers e como
exigéncias do tipo up front buyer ou fix it first, bem como sua aplicabilidade considerando as

especificidades dos mercados e das operacdes no Brasil.
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2.4. Market tests (inteiracdo com terceiros; peso das manifestacdes; possiveis interessados

nos ativos)

O procedimento de market test vem se tornando cada vez mais frequente em andlises de
atos de concentracdo complexos, na medida em que, visando garantir a efetividade dos remédios
negociados, 0 CADE vem apresentando uma preocupacdo crescente em testar os remédios
negociados ao longo da instrugdo, solicitando a manifestacdo de terceiros (geralmente escolhidos
entre potenciais compradores de ativos, concorrentes e/ou clientes) sobre o assunto.

A discussdo sobre aspectos relevantes como as hipoteses e 0s procedimentos mediante os
quais serd realizado o teste de mercado também se mostra relevante no contexto de um painel sobre
remédios. Mais especificamente, é essencial que exista certa uniformizacdo na realizacdo dos
market tests, com vistas a garantir maior previsibilidade ao se testar remédios.

Um primeiro ponto importante de discusséo, assim, diz respeito a necessidade de que as
partes envolvidas (requerentes ou terceiros interessados) saibam se havera teste de mercado e a
motivacdo para a eventual decisdo pela necessidade ou nédo da realizacdo de testes de mercado.

Para garantir maior efetividade ao processo de market test, é necessaria ainda a
determinagdo de procedimentos e prazos que garantam que os terceiros tenham tempo habil de
levantar e fornecer informagdes Uteis e precisas a autoridade, e que a0 mesmo tempo garanta a
rapidez da analise sem prejudicar a pressao de timing enfrentada pelas requerentes.

No que diz respeito & confidencialidade, a criacdo de mecanismos efetivos capazes de
evitar que informagdes sensiveis sobre o processo de desinvestimento sejam divulgadas a terceiros
de forma antecipada também é um aspecto relevante, especialmente para evitar potenciais
impactos negativos nao apenas as empresas envolvidas, mas ao processo de desinvestimento em
si.

Por fim, tratando-se da participacdo de terceiros, que muitas vezes terdo interesses
antagbnicos aos das requerentes, torna-se extremamente importante que a definicdo do peso
conferido as manifestacdes seja realizada com cautela e observando determinados limites, que
também poderdo ser pensados e debatidos ao longo do painel.

3. Formato e participantes do Painel

Com relagéo ao seu formato, o modelo de perguntas e respostas foi pensado justamente
com o objetivo de criar uma oportunidade de debate direto de ideias e brainstorming por parte da
autoridade, de assessores juridicos e econdmicos sobre estes desafios e eventuais solucoes
criativas, solidas e sofisticadas para lidar com eles. Esperamos que a discussao seja bastante
dindmica e produtiva.

Para isso, 0 painel contard em primeiro lugar com representantes do CADE, que poderao

descrever o desenvolvimento, os desafios e as expectativas da autoridade na anélise de atos de
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concentracdo que trouxeram a discussdo de remédios. O painel também contara com a presenca de
advogados e economistas que atuam na pratica representando as empresas envolvidas em atos de
concentracdo complexos (seja na condicdo de requerentes ou de terceiros interessados), que
poderdo contribuir ao debate descrevendo os principais desafios enfrentados, inclusive em casos
gue resultaram em decisbes de reprovacdo, e principalmente com estratégias bem-sucedidas nos
casos praticos mais recentes. Também esperamos que o painel possa abordar desafios relacionados
com operag¢0es internacionais, submetidas em multiplas jurisdi¢fes, nas quais remédios precisam

enderecar um conjunto mais amplo de preocupacGes.

4, Conclusoes

Conforme apresentado acima, o painel “Desafios na negociagdo de remédios em casos de
fusdes e aquisi¢des” se propoe a tragar um panorama das tendéncias no controle de estruturas do
direito antitruste brasileiro, especialmente no que diz respeito ao que é possivel esperar da atuacao
da autoridade e o que os agentes econdmicos devem ter em mente na negociagao de operacgdes que
potencialmente resultem em algum impacto concorrencial. E evidente que em face ao
amadurecimento, a negociagdo de remédios negociados com a autoridade antitruste brasileira vem
se tornando cada vez mais complexa e sofisticada, seguindo de perto os parametros internacionais.

Neste contexto, cumpre discutir como as requerentes envolvidas em casos complexos,
junto a seus assessores juridicos e econdmicos, vem sendo desafiadas a encontrar desenhos e
ferramentas procedimentais sélidas e inovadoras para solucionar casos que geram grande
preocupacdo concorrencial. Sob a perspectiva do CADE, um ambiente de reflexdo sobre as
melhores préaticas estd em linha com o compromisso de a autoridade atuar com base na
proporcionalidade e na transparéncia, essenciais para garantir a legitimidade e efetividade das
decisdes e dos acordos envolvendo remédios.

A disponibilizacdo do Guia de Remédios brasileiro em 2018, por sua vez, ndo apenas
reitera a relevancia e atualidade do painel, mas também trard relevante contribuicdo para a
discussao, que permitira o debate sobre seus principais aspectos, sobre as expectativas de sua

aplicacdo no contexto de mais um passo de consolidacao e sofisticacdo do antitruste no Brasil.
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