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A nova Lei Antitruste e as fusdes e aquisi¢cdes no Brasil

A nova Lei de Defesa da Concorréncia (Lei n® 12.529/11), publicada em 30 de novembro de
2011, entrara em vigor em 29 de maio de 2012 e trara mudangas significativas as atuais
praticas concorrenciais no pais. Em virtude disso, novos desafios para as negociagfes de
operacgOes de fusbes e aquisi¢cdes (M&A) sdo esperados.

A lei vigente (Lei n° 8.884/94) adota regime em gque a consumacado da operacdo nao esta
condicionada a aprovacgéo prévia do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).
Isso significa que, apos o fechamento do negécio, o Cade pode vetar ou impor restricées a
ele. Além disso, nos termos do regime atual, as operacdes em que qualquer empresa ou
grupo de empresas envolvidas passe a deter 20% de um mercado relevante, ou em que
qualquer dos participantes tenha faturamento bruto anual no Brasil equivalente a R$ 400
milhdes, devem ser apresentadas ao Cade.

A nova lei adota o regime de aprovacéo prévia, pelo qual o fechamento da operagéo fica
condicionado a aprovacao prévia do Cade, sendo que o periodo maximo para a andlise da
operacdo pelo 6rgdo é de 330 dias corridos a contar da data do protocolo. Devem ser
submetidas ao Cade todas as operacdes em que uma das empresas ou grupo de empresas
envolvidas tenha registrado faturamento bruto anual no Brasil, no ano anterior a operacao,
de ao menos R$ 400 milhdes, e qualquer outra parte envolvida tenha registrado receita bruta
de ao menos R$ 30 milhdes no mesmo periodo — o teste de 20% de participagdo no
mercado relevante foi excluido pela nova legislagdo. Operacdes que se enquadrem nos
critérios de submissdo ao Cade, mas que ndo sejam apresentadas, serdo consideradas
nulas, ficando as partes responsaveis pela notificagdo sujeitas a multas que variam de R$ 60
mil a R$ 60 milhdes.

As operacbes de M&A que preencham os critérios de submissdo da nova lei devem,
portanto, considerar o novo regime de analise prévia durante a elaboracdo dos documentos
relevantes da operacéo. Devem ser consideradas as seguintes questfes, dentre outras:

Condicdes Precedentes ao Fechamento. O fechamento da operacdo deve estar
condicionado a prévia aprovacdo pelo Cade e os documentos da operacdo devem
contemplar condi¢cdes precedentes (ou suspensivas) nesse sentido. De forma a reduzir a
incerteza, as partes podem negociar um prazo apés o qual os documentos da operagéo
perdem efeito caso o Cade ndo a tenha aprovado.

Ajuste do Preco de Aquisicdo. Tendo em vista que o Cade tem um periodo maximo de
andlise de 330 dias corridos, as partes podem estabelecer mecanismos para determinar o
ajuste do preco de compra resultante da variacdo de elementos econémicos, financeiros e
contabeis (dependendo do critério utilizado na definicdo do preco de compra) entre as datas
de assinatura e da consumacao do negdcio pela transferéncia da participacéo ao adquirente.

Conducao dos Negécios. Clausulas acerca da conducdo dos negocios também sédo muito
utilizadas nas operagBes de M&A para assegurar que a empresa alvo conduza seus
negoécios normalmente entre as datas de assinatura e de consumacao. A nova lei determina
qgue as condicdes de concorréncia entre as partes envolvidas devem ser preservadas até
gue a decisao final seja tomada pelo Cade. A atencdo deve ser redobrada em relagéo a
troca de informacdes entre as partes e a sociedade alvo e no caso de interferéncia do
comprador nas operacdes da sociedade alvo enquanto se aguarda o fechamento. As
penalidades em caso de descumprimento variam entre R$ 60 mil e R$ 60 milhdes.

Parte Responsavel pela Notificacdo. As partes devem negociar e determinar quem sera
responsavel pela elaboragdo e protocolo da notificagdo ao Cade (o vendedor ou o
comprador), os termos e as condi¢cdes sob o0s quais a operagdo sera submetida ao Cade e
se havera ou nao a necessidade de tratamento confidencial. Outras clausulas acerca desse
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tema podem ser estabelecidas nos contratos de aquisicdo (ex. o dever das partes de
Bole“ 11 fornecer documentos e informacdes necessarios para a aprovacéo, bem como a divisdo das
despesas, tais como as relativas a taxas e honorarios advocaticios).
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Veto ou Imposi¢cdo de Condi¢des para OperagBes de M&A. Os contratos de M&A poderédo
estabelecer clausulas para lidar com possiveis rejeices ou imposicGes de condigbes a
operacao pelo Cade. Nesses casos, clausulas de rescisdo, negociacdes complementares
e/ou indenizacdes poderdo ser estipuladas nos documentos da operacéo.
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