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l. Apresentacao

A. Objetivo do Guia

O presente Guia soliRee m®di os Antitruste (O0Guia de
melhores préaticas e procedimentos usualmente adotados no desenho, aplicacdo e
monitoramento de rem®dios pel o Cadégel ho Adn

Remédios antitruste sdo entendida®o cestricbes necessarias garaigir os
eventuais efeitos nocivos de urmat @tdaLeide Conc
12.529/2011. Os remédios buscam evitar que um AC possa resultar na eliminacdo da
concorréncia em parte substancial de mercado relevante, ou que possa criar ou refor¢car uma
posicdo dominante, ou ainda, que possa resultar na dominacao deealexaaie de bens
ou servigos, seguindoarss. 36 e 88 da Lei 12.52920Daqui em diante adotareros
termo reducéo substancial da concorréncia para descrever sinteticamente as situacdes acima.

Se o AC nao for aprovado integralmente, a efetivagamétios constitui
requerimento para sua aprovacao. Na impossibilidade de aplicacdo de remédios para um ato
de concentracdo que gere prejuizo a concorréncia, seguir@®da Lei 12.529/2011, o
ato de concentracéo deve ser reprovado pelo Tribunatradivo d&Cadg 6 Tr i bunal 60) .

Esses remédios podem ser negociados com as partes, por meiedeChodrole
de Concentra-»es (OACCO6), integeraididage das r e
(06SGo) , guando da i mp ibgnalaseguindp a requlanmedrdacdd e c i S »
ditada pelo Regimento Intern€Cddg 0 R1 C A D E&t. 161, &65e 16& Ossremédios
também podem ser decididos unilateralmente pelo Tribunal como condi¢cdo para aprovacao
de um AC.

Remédios também podem ser dedagnpelo Tribunal @adeou fazer parte de
Termos de Compromisso de Cessacdo (TCC) em casos de infracbes a ordem econdmica
advindas de condutas, no contextadss6 e 38 da Lei 12.529/2011. Por conveniéncia da
exposicdo abaixo, o tratamento dosdiemgera referido apea#sCs embora sua aplicacéo
possa ser dada a casos de condutas.

E importante destacar, ainda, que este documento ndo é vinculativo e ndo possui
carater de norma, ndo substituindo ou alterando dispositivos do RICADE. As praticas e
procedimentos aqui descritos podem ser altecgidd®oade conveniéncia e oportunidade
do Cadea depender das circunstancias no caso concreto.
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. Remeédios Antitruste: aspectos gerais
A. O que sao remédios Antitruste?

Um remédio antitruste consiste ermprogesso que envolve a delimitacdo de acdes e
comandos para as partes envolvidas em um AC, a forma de aplicacdo dessas acdes
monitoramento e verificacdo de cumprimento. Muitas vezes o desenho de um remédio refere
se apenas a primeira parte, mas st destaese a necessidade de um remédio efetivo
atender todas as etapas da(s) solucao(fes) necesséria(s) para aprovacdo de um ato de
concentracdo que traga reducao significativa da concorréncia da forma como apresentado.

O desenho de remédios podkiina venda de ativos tangiveis e intangiveis e/ou
unidades de negdcios das partes envolvidas em um AC, assim como impor comportamentos
no curso dos negécios dessas partes,acortariade forma ndo exaustivagia® doart.

61 da Lei 12.529/2011.

O desnho de remédios depende dos fatos e das informacdes do AC. A escolha da
forma e dos procedimentos para o remédio antitruste deve partir do dano a concorréncia
identificado na avaliacdo do AC. Ao mesmo tempo, o remédio cagamenzaecanismo
aproprado para mitigar os efeitos negativos da operacdo sob o prisma de alguns principios
gerais. Esses principios trabalham sob o contexto, determinantes e aspectos especificos do AC,
tornando todo remédio, em ultima analise, impar.

B. Base legal

O art. 9%ncisos V e, ®a Lei 12.529/2011 prescreve que cabe ao Plenério do Tribunal,
entre outras atribuicGegrovar os termos do compromisso de cessacdo de prética e do
acordo em controle de concentracdes (ACC), bem como determinar a Supésetendéncia
quefiscalize seu cumprimento e fixar, quando entender conveniente e oportuno, acordos em
controle de atos de concentracao

De acordo com o art. 61 da Lei 12.529/2011, compete ao mahulgaimento do
pedido de aprovacao do ato de concentracao emrépnd\o integralmente, rejeita
ou aprovdo parcialmente, caso em que determinara as restricdes (remédios) que deverdo ser
observadas como condicéo para a validade e eficacia do ato.

Conforme previsto no%gla art. 61, os remédios incluem:

| - a venda de ativos ou de um conjunto de ativos que constitua uma atividade
empresarial,

Il - a cisdo de sociedade;

lll- a alienagéo de controle societario;
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IV- a separacédo contébil ou juridica de atividades;

V- 0 licenciamento compulsorio de direitpsageiedade intelectual; e

VI- qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminacao dos efeitos nocivos
a ordem econOmica.

Conforme prevé o art. 165 do RICADE, entre outras disposicdes, o Cade podera receber
propostas de Acordo em Controle de Concentragcdes (ACC), no qual os remédios séo
negociados com as partes, desde o momento da notificacdo até 30 (trinta) dias apos a
impugracdo pela Superintendéstgg@al, sem prejuizo da analise de mérito da operagéo.

O art. 168 do RICADE faz mencéo as restricdes (remédios) que deverdo ser observadas,
no caso de aprovacéao parcial do AC, como condicédo para a validade e eficacsa do ato, no
termos do art. 61 da Lei n® 12.529/2011.

Remédios também podem ag@icadoem casos de infracbes a ordem econdmica
advinda de condutas, no contexto dts 86 e 38 da Lei 12.529/2011.

C. Para que servem? Problemas concorrenciais a mitigar

Antes deentrar no detalhamento dos tipos de remédios possiveis para os diferentes
ACs, vale sintetizar, mesmo de forma ndo exaustiva, os tipos gerais de problemas
concorrenciais a partir de um AC.

Atos de concentracdo horizontais ou verticais podem geras preguieorréncia ao
mudarem os incentivos e criarem condi¢des para que as partes diretamente engslvidas em A
possam exercer seu poder de meretgdo (nilatenalAtos de concentracao também podem
alterar a configuragdo do mercado relevantefdartalque aumente a probabilidade de
coordenacao tacita ou explicita entre competid@@s ¢oordenapoPor fim, atos de
concentracdo verticais, ao criar ou reforcar dominancia de mercado, seja a montante ou a
jusante, podem gerar prejuizos a conc@réela eliminacdo ou discriminacdo de
concorrentes eficientes atuais ou poterewtiarento de mercado

Em todos esses casos os remeédios devem buscar reforcar as forcas mitigadoras do
prejuizo a concorréncia em AC. Os remédios devem refai@acaentre as empresas
no(s) merca@relevante(s). Os remédios também devem, cumulativa ou alternativamente,
criar condicbes de entrageovavel tempestiva e suficiente promovera entrada de
concorrente efetivo e relevante, para assim regepsjuizos liquidos a concorréncia
identificados na analise do AC.
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A solucao dos problemas concorrenciais em um AC n&o passa apenas pela aplicacao
de remédios antitruste. A reprovacdo de uma operacdo sempre constitui forma de resolucéao
de problemasoncorrenciais, com base na Lei 12.529/2011. Este Guia de Remédios, por sua
vez, destaca que, em especificas e eventuais situacdes, em que os problemas concorrenciais
séo localizados e solucionaveis no contexto do AC, é possivel cogitar, atendglos os princ
acima, remédios antitruste que sejam efetivos.

D. Quais os tipos de remédios?

Remédios antitruste podem ser concebidos em diferentes formatos. Eles podem ser
classificados, de forma geral gsfruturajsenvolvendo a transmisséo definitiva de direitos
e ativos, owomportamentamnvolvendo praticas comerciais sem necessaria transmissao de
direitos e ativos.

O desenho de um remédio antitruste requerido para dar validade e eficacia ao AC pode
envolver mais de um remédio e mais de um tipo de temédio

De forma ndo exaustiva, baseado na experié@adetmos termos do § 2°, art. 61
da Lei 12.529/2011, e na experiéncia internacional, as restricdes estruturais impostas incluem:

I. ovenda de ativos ou de um conjunto d
enqpresarialé (inciso I, A 20U, art. 61 da Lei

i. 0a cis«o de sociedadeo6 (inciso 1, A

iii. 0a aliena-«o0o de controle societé8riob

ou de participacdes societarias;
V. a transmissadefinitiva de direitos de propriedade intelectual, inclusive
patentes, marcas e outros.

O item (i) acima inclui a venda de unidades de negéeiistpnées, que operem
de forma individualizada, e a transmisséo de conjuntos de ativos que pass@muanzonst
unidade de negécios viavel. Em ambos os casos os ativos:devem ter

a) capacidade comprovada de atuar de forma competitiva no mercado relevante
sob a nova direcao;

b) capacidade de mitigar os efeitos nocivos do ato de concentracéo.

1 Ha casos nos quais medidas comportamentais tém sido utilizadas de forma complementar a um remédio
estrutural. No ato de concentragdo Perdigdo S/A e Sadia S/A (AC n° 08012.AB)43R00@cse a

alienacao de um pacote de atdvowarcas e propriade intelectual, bens e direitos relativos a determinadas

unidades produtivas e centros de distribuicdo. Além disso, foram adotadas medidas comportamentais
complementares, como néo celebracao de acordos de exclusividade com pontos de venda dardmte a vigénc
Termo de Compromisso de Desempenho (TCD), suspensao do uso das marcas Perdigdo e Batavo, entre outras.
Consultar nos autos do processo  fls. 3881 a 3895 verséo publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documentoadoamdgo&acao_origem=procedimento
visualizar&id_anexo=27291&infra_sistema=100000100&infra_unidade atual=110000960&infra_hash=1bc
978da94be76ec6475cb1504dddbdeb584615446bbff47baa877a94 Pem300 06.02.2018
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Para isto, a venda ativos geralmente deve incluir todos os ativos fisicos e intangiveis
necessarios para que a unidade de negdcios continue atuando de forma efetiva, tais como
mao de obra, contratos de fornecimento e distribuicédo, sistemas de informacao, atividades e
infraestrutura de pesquisa e desenvolvimento, licengas e autorizacdes de autoridades publicas
relevantes e quaisquer outros requisitos indispensaveis para permitir o alcance dos itens a) e
b) acimaTambém podem ser necessarias obrigacées comportamesitags atzes Como
acordos transitorios de fornecimento de determinado insumo ou assisténcia técnica ao
comprador, de forma a garantir a efetividade do desinvestimento.

A inclusdo em remédios de ativos que constituam um negdcio ja em operacao aumenta
a efeividade do remédio, em contraste a colecBes de ativos agrupados em uma entidade a
desinvestir que representem apenas parte de um negocio em operacdo. Uma unidade de
negocio préxistente possui maior probabilidade de contribuir para a rivalidade no mercad
e facilita a entrada de um novo concorrente.

De forma complementar e de forma alternativa, em algumas situacfes em que um
remédio estrutural ndo for efetivo ou for desproporcional, podem ser mitiEadios
comportamentafgue incluem obrigacdesptéticas comerciais, financeiras ou econdmicas
das partes envolvidas no AC envolvendo ou nédo ativos diretamente afetados pelo AC, nos
mercados relevantes prejudicados pela operacao. Estas obrigacdes incluem de forma nédo
exaustiva:

i. 0Oa separ a-j«wr 2cdhina @8 bdd atui vi dadeso (in
12.529/2011);

il. obrigacdes de transparéncia negocial com e para terceiros em atividades de
fornecimento e compra de insumos e produtos;

iii. comportamento nao discriminatorio e/ou concorrencialmenfaiac@pro
com terceiros nas atividades de fornecimento e compras, em relacao a partes relacionadas por
meio do AC;

iv. suspensao ou eliminacdo de clausulas de exclusividade de fato ou de direito
em relacdes comerciais com partes relacionadas por meio do AC;

V. obrgacdo de fornecimento de insumos ou acesso actmiw®spara
concorrentes verticalmente relacionados;

Vi. obrigacdo de notificacdo de AC, mesmo ndo notificavel por critérios de
faturamento;

vii.  suspenséo de direitos politicos ou societarios advindos depasticipdos
efeitos concorrenciais derivados de instrumentos financeiros;

viii.  impedimentos no acesso e transmissdo de informagdes concorrencialmente
relevantes entre partes relacionadas dos requerentes do AC;

IX. licenciamento obrigatorio de propriedade inté)éctliasive marcas.
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Estas obrigacGes comportamentais podem atuar de forma alternativa ou conjunta com
restricbes estruturais. A definicdo de remédios, acordados ou ndo, pode ser por tempo
necessario para garantir a mitigagdo dos efeitos nocivos do AC. No caso de remédios
comprtamentais, a possibilidade e oportunidade de sua inclusdo nos requisitos para
aprovacao de um AC deve considerar seus significativos custos de monitoramento quando
comparados aos custos de se monitorar remédios estruturais.

E. Quando podem ser negociadisartunidade de desenho de remédios em ACC

Segundo a Lei 12.529/2011, no caso de a avaliagao concorrencial de um AC concluir
pela probabilidade de prejuizos a concorréncia, sem eficiéncias que justifiquem sua aprovacao,
a operacao deve ser proibida. Gomads situacdes, pode ser que remédios efetivos possam
ser desenhados para aprovacao parcial.

O desenho de remédios pode se dar por iniciativa das partes de um AC. As partes
podem apresentar um remédio durante a analise do AC pela Superit@eralfgnci& Go6 )
ou em até 30 dias apos a impugnacao do AC pela SG no formato de um Acordo em Controle
de Concent rAaapresensacd¢ deds€ €médio ocorre sem prejuizo de as Partes
poderem realizar ajustes posteriores a proposta inicial.

SegundooRICADEOart. 165. O Cade poder 8 recebe
de Concentracdes (ACC) desde o momento da notificacdo até 30 (trinta) dias ap6s a
impugnacado pela Superintendé@@ar a | , sem preju2zo da ansgl i :c
Ainda segundo o RIDE neste art. 165: O0A 2U As prop
aprova-«o pelo Tribunal. o6 e oGeral3éveréOserACC ne
encaminhado ao Tribunal, para homologacéo, juntamente com a impugnacao do referido ato
d e c onc &sta proposta de. ACC deve trazer as informacdes necessarias para sua
efetiva avaliacdo de adequabilidade, como previsto no § 4°, art. 165 do RICADE.

Tanto na Superintendéncia Geral quanto no dialogo com o CeRelgtogiroom
vistas a respeitar omripio da proporcionalidade, antes do inicio da discusséo de remédios,
a autoridade devera apresentar os potenciais problemas concorrenciais identificados, ainda
gue em ambito preliminar, dando oportunidade para as partes apresentarem esclarecimentos
adiconais.No Tribunal, a negociacdo de remédios devera ser iniciada com o €onselheiro
Relator, sem prejuizo de as Partes poderem apresentar a operacao aos demais Conselheiros a
gualguer tempo.

A consolidag&o dos fundamentos obtidos ao fim da instrucaguigapaento sobre
a extensao e caracterizagdo do dano concorrencial com nexo causal da operagéo pode exigir
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remeédios com outro perfil ou mais extensos aos propostos, mesmo que as partes tragam um
remédio implementado antes do parecer da SG ou da debikAmdl d€ade

A celebracdo de um ACC contribui positivamente para o remédio antitruste. O
compromisso das partes em efetivar o remédio reduz riscos e permite uma melhor focaliza¢éo
do remédio, além de permitir uma gestao positiva sobre os alidesiatéestimento, com
manutencao do valor destes para a empresa. Para a autoridade e para as partes, o ACC reduz
os riscos de ndo efetividade e de judicializacdo doZemédio

No caso de ACC ou de remédios impostos unilateraimé&ddgedipuns aspectos
comercialmente sensiveis ou sensiveis para a propria efetividade do remédio podem ser
considerados de acesso restritCaaee as partes, sendo assim apresentadas versdes
publicas e de acesso restrito dos documentos decisorios, émctaesom 0 RICADE. Um
modelo de ACC esté disponivel como anexo a este Guia.

lll.  Principios e diretrizes gerais para remédios efetivos

A aplicacdo dogrincipios de proporcionalidade, tempestividade, factibilidade, e
verificabilidade aumentarababilidadde o remédio sevetivoou seja, o remédio passa a
ter condi¢des de alcancar o objetivo de resolucéo do dano concorrencial advindo do AC.

A experiéncia déadee as melhores préticas internacionais permitem avaliar, a
principio, quais remédios possuaimou menor aderéncia aos principios acima, dentro do
contexto do AC que esta sendo tratado. Este Guia desenvolve as etapas e formatos sob a luz
dos principios e da experiéncia da administracdo publica e das partes envolvidas

2 S3o comuns nas decisGes do Cade determinacGes no sentido de proteger o pacote de ativos
enquanto ndo h4 a conclusao do processo de desinvestimento. Vide Ato de Concentracdo Novartis
AG/Alcon Inc. (AC n° 08012.003521/2008-57) que estabeleceu no TCD a transferéncia de
direitos, titulos e ativos, pertencentes a Novartis, do medicamento Zaditen Colirio para agente
econdmico que ja seja detentor de unidades produtivas atuantes na industria farmacéutica ou
para novo entrante. Nesse caso as medidas constantes do TCD para preservar os ativos e garantir
a efetividade do desinvestimento foram mantidas confidenciais. Consultar nos autos do processo
fls. 410 a 413 T versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=
procedimento_visualizar&id_anexo=32357&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=11
0000960&infra_hash=f3dfad0e64e98a0440cdc7ebbd216e966d6a71bbc68c097df156a637cf1089
b6 Acesso: 07.02.2018
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https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=procedimento_visualizar&id_anexo=32357&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=f3dfad0e64e98a0440cdc7ebbd216e966d6a71bbc68c097df156a637cf1089b6
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=procedimento_visualizar&id_anexo=32357&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=f3dfad0e64e98a0440cdc7ebbd216e966d6a71bbc68c097df156a637cf1089b6

A. Principios
1. Proporcionalidade

Um remédio antitruste adequado devgreporcionaimpondo a¢bes mitigadoras
que tenham capacidade de reverter o prejuizo a concorréncia. Esta proporcionalidade implica
gue o remédio possa incluir ativos e comandos de unidadesioe meg@nvolvidas na
transacao entre as partes, embora se restrinja, prioritariamente, as partes envolvidas no AC. A
proporcionalidade busca preservar eventuais sinergias internas as partes envolvidas no AC,
desde que garantida a supressao dos danosigistarconcorréncia gerados pela operacao.

2. Tempestividade

A opcédo por certo remédio deve consideemn@estividadde sua aplicacdo e
cumprimento. A definicdo do horizonte de tempo razoavel deve considerar as caracteristicas
do caso concreto. No casgamédio que envolva a venda de ativos ou negécios, um prazo
longo de implementagdo, monitoramento e cumprimento impde Onus e custos para as
requerentes, que nado tém o AC aprovado enquanto as obrigacdes ndo séo integralmente
cumpridas; para a autoridagee incorre em maiores custos de monitoramento; e para a
sociedade, uma vez que os efeitos anticoncorrenciais identificados ndo sdo efetivamente
mitigados sem a total implementacao do remédio. Por outro lado, no caso de remédio que
envolva obrigacdes sobmnportamento da empresa em seus negoécios, 0 prolongamento
dos compromissos pode ser necessario para alcancar a reversao dos efeitos negativos da
operacao.

3. Factibilidade

Um remédio tera efetividade apenas gacfdre/em suas varias etapas. Elegareci
ser desenhado para que os ativos a serem vendidos troquem de controlador sem perda de
tbnus concorrencial e possam atuar como competidor real no(s) mercado(s) relevante(s)
afetado(s) negativamente pelo AC. O remédio deve ter condi¢cbes de ser tnazetorado,
formas de resolucdo real de contingéncias e mostrar garantias nos mecanismos de
cumprimento ao longo do tempo. Obrigacdes como remédios que ndo possam ser
monitorados no curso normal dos negécios ou das atividades da administracédo publica, que
geren questdes que possam ser dirimidas apenas com custo expressivo, que gerem duvidas
sobre responsabilidades ou que apresentem grande risco de ndo serem cumpridos ndo podem
ser considerados factiveis.

Os riscos envolvidos no desenho, aplicagdmiteramento de remédios envolvem,
por exemplo, a auséncia de compraganmesativos ou participacdes societarias, constatacéo

® Um dos casos de inexisténcia de interessados é o AC n° 08012.00995%2008rentes: Comipia
Brasileira de Distribuicdo e Sendas S/A) que trata da associacdo da Companhia Brasileira de Distribuicdo e Sendas
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da insuficiéncia dos ativos concorrerem efetivamente apds transmissao, a possibilidade de
omissao ou burla no monitoramentdistorcdo dos termos necessarios ao cumprimento da
restricdo e impedimentos regulatérios para a observacdo integral do remédio. Remédios
antitruste trazem riscos de implementacgao, pois em geral 0s requerentes possuem incentivos
desalinhados aos da Autadiel de Concorréncia. Ambas as partes e a Autoridade buscam
cumprir o remédio acordado ou deliberado unilateralmente, embora os requerentes busquem
fazélo com menor impacto concorrencial possivaggragao.

4. Verificabilidade

Além de factiveis, os reroégiropostos devem serificave/A verificacdo envolve
mecanismos de checagem de obrigacoes, viabilidade de acompanhamento das acgles
realizadas pelas partes, afericdo de consequéncias, quando necessaria, e identificacdo de
sujeitos das acfes necess@asa desenlace dos remédios acordados ou impostos repartindo
aspectos com a factibilidade de um remédio. O desenho de um remédio verificavel reduz riscos
de implementacdo e facilita a busca de cumprimento por vias judiciais cabiveis, na
eventualidade dseu descumprimento.

B. Diretrizes gerais
1. Preferéncia por remédios estruturais

Remédiosstruturais devem ser considerpdosgtariamentesisto que a origem do
problema concorrencial reside em mudanca na configuracdo da estrutura de um mercado
relevanteem ACs horizontais e ACs verticais. Remeédios estruturais também trazem menor
custo de monitoramento e menor risco de distor¢des do mercado pelos remédios impostos na
operacao.

Nesse sentido, um remédio estrutural tal como um desinvestimento, provavelmente
sera mais efetivo, visto que direciona a causa do dano concorrencial de forma mais direta e
que incorrerdmmenores custos de monitoramento.

Além diss@ adocao de remédios estruturais rededidransferéncia dos direitos de
propriedade. Quando ssferem os direitos de propriedade, ha uma mudanca significativa
de incentivos na forma de gerenciamento de ativos, dado que implica um novo proprietério.

S/A por meio de uma nova empdegaaSendas Distribuidora S/A, que passou a abrigar as operacdes das
Requerentes no estado do Rio dérdaRei determinada a alienacdo de um estabelecimento da Sendas na
cidade de Cabo Frio, porém devido a auséncia de interessados no pacote de ateqgseldewdaisdo do

contrato de aluguel do imdvel e o fechamento do estabelecimento). Csrauittardwprocesso, pp. 170 a

175, volume 6 o} verséo publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download anexo&acao_origem=procedimento__
visualizar&id_anexo=247421&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=8081H20 hash=ed
e4f88c2fc7e6811fb9e8c37dc3c6f91933749894f2d7a89a23442clhabsdd:d09.02.2018.
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https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=procedimento_visualizar&id_anexo=247421&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=ede4f88c2fc7e6811fb9e8c37dc3c6f91933749894f2d7a89a23442c1bcba51d
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=procedimento_visualizar&id_anexo=247421&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=ede4f88c2fc7e6811fb9e8c37dc3c6f91933749894f2d7a89a23442c1bcba51d

Ao segmentar a propriedade em duas massas de capital, os incentivos a coordenacdo de
decisbes sobreuso desses ativos diminui substancialmente, o que potencializa resultados
mais competitivos no mercado.

Em contraposicdo, visto que nos remédios comportamentais ndo h4 alteracdo de
propriedade de ativos, ndo ha mudancas, a principio, sobre os idcerypo®tario. A
Autoridade Concorrencial prescreve medidas econdmicas ao proprietario do ativo que,
provavelmente, ndo seriam tomadas na auséncia da intervencdo. Por conseguinte, surgem
problemas deioral hazar@ que pode comprometer a efetividased@o de remédio.

2. N&o necessidade de acompanhamento continuo

Remédios devem, a principio, estar direcionados para mudancas duradouras na
estrutura do mercado, resultantes do AC. Condutas de mercado das partes envolvidas néo
devem estar sujeitas a @wwompanhamento continuo, seja por parte da Autoridade
Concorrencial, seja por terceiros externos. Caso contrario, o remédio nao se torna efetivo em
eliminar danos concorrenciais decorrentes de aléni\Ge gerar custos de monitoramento.

Especificamente com relacdo a remédios comportamentais, reqderer das
partes (uma vez ou repetidamente) determinado comportamento. No entanto, as partes nao
devem ser obrigadas a atuar constantemente de uma maneira especifica. Nesse contexto, para
gue danos concorrenciais sejam evitados permanentemente, 0s comportamentos em causa
devem terimpacto duradouro e sustentava$ condicdes de mercado. Esses efeitos
duradourogdevem ser o resultado do cumprimento dos requisitos comportamentais previstos
NoACC. Nesse sentido, ndo ha necessidade de controlar o comportamento das partes além do
cumprimento das restricées (remédios) prescritas no ACC.

A titulo de exemplo, acordos ca@hmese wakbu seja, o0 ndo compartilhhamento de
informacBes dentro das eesps fusionadas, ndo sdo recomendaveis porque sua
implementacgédo s6 pode ser efetivamente monitorada até determinado limite. Isso porque ha
a possibilidade de trocas de informacgdes entre empresas envolvidas numa fusdo sem que
sejam notadas, seja pela ad#aate concorrencial, seja por uma terceira parte. Logo, um
controle efetivo ndo pode ser garantido em tais casos, pois requer um controle continuo e uma
intervencao excessiva nos processos internos das empresas envolvidas.

Remeédios comportamentais podstar e/oltados ao funcionamento interno da
empresa e/ou afetar a forma como a empresa interage com clientes ou competidores.
Remeédios comportamentais que contribuem para a cone@uoérsiamplo, ao melhorar
a troca de informacdes com clientes, aarrgahiz/ing costentre outrossao, em geral,
mais efetivos do que controle de resultados, ou seja, controle de precos, acordos sobre niveis
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de servicos e compromissos de fornecimento. Logo, remédios comportamentais efetivos
implicam monitoramento, enpsédo e aplicacdo factiveis. E importante destacar que o
monitoramento implica custos de coleta, processamento e envio de informacdes. Por isso,
entre outras razdes, os remédios comportamentais devem ser temporarios.

3. Preferéncia papfront buyer

E recomendavel que a realizacdo de desinvestimentos, enquanto remédio, preveja
upfront buyeou sejaueo ACapenapossaerconsumanlapésa celebracate um acordo
vinculativo com o compradprovado pelG@ade

A adocéao depfront buygpode ser énéfica (i) para as requerentes, pois abrevia o
processo de desinvestimgpi@porciona maior grau de certeaiare aviabilidade do
desinvestimentto que uma decisédo tradicional de procurar um comprador para um pacote
de ativos ap6s@nsumacao do A&vita a possibilidade de uma venda determinada pelo
Cadeem que as partes tenham que abrir mdo de um pacote de ativEx.m&iywn
Jewels) e (ii) também para a autoridade, que evita 0os custos de prosseguir em uma
investigacdo mais longa, além dpgrmionar maior grau de certeza acerca da efetividade do
desinvestimento em termos concorrenciais.

4. Preferéncia pavonitoring trustee

Tendo em vista a impossibilidad€adeestar disa-dia diretamente envolvido na
supervisao da execucdo dos comproreisgagidos nos remédios antitruste, € desejavel a
previsdo de ummwionitoring trustegue auxiliea Autoridadea monitorar e garantir o
cumprimento das obrigacfes estabelecidas no ACC.

A adocédo de umwonitoring trustdavorece a identificacdo tempestiva de eventual
descumprimento de obrigacéedeveres das Compromiss&iasadocdo de medidas
cabiveis pela Autoridadamentando a probabilidade de efetividade dos remédios.

O escopo de atuacao mwnitoring trustedepende das obrigacbes e comandos
estabelecidos no ACC.
Ver mais detalhssbremonitoring trustaea SegoVI.Al.

5. Objetaveis: acesso a mercado, restricdo de emdase wafprice caps
obrigacdes organizacionais, obrigacdes de fazer ou naoestaimento

Em geral, remédios que limitam a liberdade das empresas em conduzirem as suas
decisbes de negocios levam as firmas a atuarem contrariamente a seus incentivos, 0 que
demanda, por parte da Autoridade Concorrencial, um monitoramento cosgiseatitles
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ha remédiogque, caso aplicados por questdes de proporcionalidade e razoabilidade, devem
ser feitos com extremo cuidadmo acesso a mercado e restricbes de vendas.

Conforme ja exemplificado em paragrafo antaripromisso§hinese wals Fire
Walls), ou seja, restricdes de informacdes entre empresas envolvidas numa fusao, também néo
sdo adequados porque sua implementacao nao permite que sejam efetivamente monitorados
pela Autoridade Concorrenaaldas as dificuldades de um efetintrate A titulo de
exemplo, dada uma integracédo vertit¥ahese wal&do remédios comportamentais que
objetivam reduzir o fluxo de informagé&o entre as divisdes a montante e a jusante da empresa
que se verticalizou. Quando h& uma limitacdo do flokarm@gdes entre essas divisdes,
ha uma diminuicao da possibilidade de discriminar concorrentes, seja a montante ou a jusante.

No entanto, apesar d&hnese wallserem instrumentos destinados a mitigar o
problema denoral hazarmbm relacao ao tratameném discriminatéremtre a requerente
e seus concorrentéada a dificuldade de monitoramento desses instrumentos, ha também
o problema denoral hazarehtre a requerente e a autoridade concornmeessa tipo de
monitoramento.

Igualmente probleméaticedio as obrigacdes organizacionais (e.g. separacgao juridica
dentro de um grupo econdémico, obrigacdes de realizar ou ndo determinados investimentos,
obrigacdes de fornecimento de lgomgmo, obrigacdes de ndo exercer certos direitos de
acionistas).

Da mesma formevice capsao remédios pouco aceitaveis porque, além de demandar
um monitoramento continuo, na pratica ndo representam medidas efetivas voltadas para
impactos negativos nas condicfes de mercado no contexto de uma fusdo. Nggge sentido,
capssao medidas quént o potencial de gerar distor¢cdes indesejaveis nos incentivos
econdmicos, pois a limitacao de precos pode constranger a entrada de novos concorrentes no
mercado, o que compromete o nivel de diversidade e/ou de quantidades ofertadas

Com relacéo a obrigacdes de fazer investimentos, essas medidas visam mitigar o risco
de reducao de capacidade apés a fusdo. No entanto, esse tipo de remédio, ao impor um
aumento de capacidade, pode representar um desincentivo a fusdes eficemdiogois r
gue extrapolam o objetivo de combater problemas concorrenciais identificados se apoderam,
muitas vezes, de parte das eficiéncias geradas numa fuséo.

Nesse sentido, essas medidas podem ser caracterizadas, em muitos casos, como
broadscope ou seja,quando ndo tém um nexo causal estrito com potenciais danos
concorrenciais decorrentes da fusdo. Um exemplo seria a imposi¢cao de investimentos em PD&l
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com intuito de suprir deficiéncias do pais em inovacao tecnoldgica, o que transcende o0s
objetivos precipa da atuacdo de uma autoridade antitruste.

Por outro lado, obrigacdes de nao fazer investimentos, ou seja, medidas restritivas de
incremento de capacidade podem reduzir o risco de comportamento predatério da firma
fusionada. No entanto, podem limitdesenvolvimento da firma, além da possibilidade de
reducao da oferta.

V. Remédios Estruturais

No desenho do remédio estrutural necessario para mitigar os efeitos nocivos
identificados na analise do AC, sob os principios acima indicados, o primeiro passo constitui a
delimitacdo dos ativos a serem desinvestidos. A delimitacdo do remédio envplae tanto
itemizacao de ativos a serem desinvestidos como a determinagéo de capacidade de geracao
de negdcios (como volume de receita ou outros indicadores e magnitudes auditaveis)
efetivamente comprovados.

Estes ativos devem ter condigOes de exercer gpuegsdiitiva efetiva para reverter
os efeitos negativos da operacéo no(s) mercado(s) relevante(s) afetado(s). Os ativos podem ser
unidades de negdcios ja operacionais individualizadas ou, se nado for possivel, parte de
unidades de negdcios ja existentessgtiam segregados para compor uma entidade
empresarial viavel e ativa apds a venda. No segundo caso, a ser utilizado de forma secundaria,
devese ressaltar o aumento do risco de que estas unidades ndo sejam operacionais fora do
controle das partes, pelaé@ucia de historico de operacdes e dos custos envolvidos para
isolar os ativos, tornando o remédio inapto.

Questdes tecnoldgicas, produtivas, comerciais ou financeiras especificas do caso em
analise podem justificar que o escopo dos ativos a seremtidesinnvelua unidades com
negocios fora do mercado relevante afetado negativamente pela operacéo ou ativos das partes
nao afetados diretamente pela operacao. Isto pode ocorrer quando 0s ativos necessarios para
atender o mercado relevante afetado negatitamao alcancarem escala minima para
tornar o remédio efetivo, quando ha restricdes tecnoldgicas para segregar a producao
envolvida no remédio e quando o impacto nas eficiéncias da operacao for pequeno, dentre
outras situagdes possiveis.

Delimitado oseopo dos ativos, ao longo da instrucéo processual ou apdés julgamento,
até a concretizacdo do desinvestimento, os ativos devem ser mantidos segregados e
funcionando da melhor forma possivel, com capacidade de gerar valor adicionado e atender
clientes de faa plena. Isso inclui esforgos das partes para manter as forgas de trabalho e de
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vendas mobilizadas, contratos de fornecimento e atuacao dos canais de distribuicdo ativos,
isto é, mantendo da melhor forma o curso normal dos negdcios antes da opmitacdo. O
poderd nomear um administrador independente, indicado pelas partes e aprovado pela
autoridade, para administrar o negocio até que a venda seja realizada, quando a venda for
posterior ao julgamento do caso pelo Tribunal.

A apresentacdo de um compradoa 0s ativos pode se dar tanto na apresentacao
do caso junto aBGade como ao longo da instrucdo ou, ainda, apos o julgamento do caso,
sendo condic&o para consumacao da oparag@so da adocao de yofront buyer

No periodo determinado para azagdo do desinvestimento dos ativos a ser feito
apos o julgamento do caso, as partes devem empreender esfor¢os para a venda dos ativos.
Este periodo pdeterminado deve ser curto para ndo degradar o ativo e minimizar o perigo
concorrencial da operacéo.

A. O Pacote de Ativos
1. Definicdo do pacote de ativos

Como principio basico, o pacote de ativos deveeserainidade operacional de um
negocio que contenha todas as operacdes pertinemesado em questdo e que tenha
condicBes de competir efetivamente de maneira autbnoma.

O pacote de ativos que compde um remédio de desinvestimento deve ser suficiente de
forma que o adquirente se torne um concorrente efetivo no mercado relevas}. Logo,
vendedor(es) deve(m) disponibilizar um pacote contendo todos os ativos necessarios (tangiveis
e/ou intangiveis) de forma que o comprador se torne um concorrente de fato, de longo prazo
e de maneira permanente.

O pacote de ativos deve ser descritormia mais clara e precisa possivel. A descricdo
deve conter todos os itens que fazem parte do pacote como ativos tangiveis; ativos intangiveis;
autorizacdes e permissdes requeridas para o negécio; contratos de fornecimento; de locacéo,
entre outros. Esses ens est «o explicitados na Se-«0 0
de pacote de ativosodé a seguir

a) Negocio auténomo vidvel

O negécio autbnomo viavel opera de forma independente de transacfes/relacdes com
o alienante, ou seja, fornecimento de irsswamsisténcia técnica, pessoal ou outras formas
de cooperacao do alienamt@mbora acordos transitorios possam ser necessarios.
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Tratase de um pacote de desinvestimento que esta equipado com todos 0s recursos
necessariase.g., ativos fisicos, pessoatieira de clientes, sistemas de informacéo, ativos
intangiveis (direitos de PI) e infraestrutura gedguenialcompetir efetivamente e em uma
base permanente com as requerentes. Isso requer que o desinvestimento seja um negocio
viavel, comercializawelrepresente um valor sustentavel, o que implica a existéncia de
economias de escala/escopo e de custos de transacao significativas

Uma entidade de negdcios preexistente prové aos consumidores correntes e potenciais
um histérico que permite avaliaa smidade continuara a ser um fornecedor confiavel do
produto relevante. Com isso, o histérico de uma entidade de negdcio preexistente estabelece
uma presuncao de que esta pode sgdnarar em um competidor viavel em determinado
mercado.

Por outro ladaevese atentar para a questao do tamanho 6timo das firmas resultantes
da intervencdo, ou seja, 0 desinvestimento e o negdcio que permanece com as requerentes.
Isso porque, para assegurar que determinado desinvestimento seja atrativo para compradores
potenciais, pode ser necessario ir além do conjunto de ativos necessarios para compensar 0S
problemas concorrenciais constatados

b) Carvingout: desinvestimento de unidade de negoeitiegra uma estrutura
maior

Carveouté umadrma de desinvestimento malgao contrario de um negécio que
esta sob uma base autbnoma, deve ser separado da estrutura da empresa, ou seja, deve ser
o0cavadodé de uma estrutura maior da companhi
de vendas, uma unidade de producéao, emtos.ou

O negdcio a ser desinvestido, objettadeout deve preencher alguns requisitos
de forma que a empresa permaneca competitiva em base permanente. A parte submetida a
carveebutdeve ser separavel do resto da empresa de forma clara, o quie pressu
separacdo fisica e juridica. E necessaria uma estrutura organizacional separada com
capacidade de operar por conta prépria, independentemente das requerentes.

4 Recentemente Gadeadotou como um dos remédios estruturais o desinvestimento de uma unidade produtiva
voltada para a producéo de aco. E o caso do AC n° 08700.002885/R6efderentes: ArcelorMittal Brasil

S/A e Votorantim S/A) que trata da aquisi¢do pela ArcelorMitafaddaim Siderurgia S/A. A operacao foi
aprovada com restrices em 07/02/2018, sendo que um dos remédios previstos é a alienagdo de uma planta de
acos longos comuns laminados e trefilados, pertencente a ArcelorMittal, cuja producgéo se corscdotra nas fase
refino e laminacao a partir do uso dedesa solido e/ou sucata metélica. Consultar Documentos SEI (0443373)

e (0323161) 0 versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_armEmp@squisa
rapida&id_protocolo=357062&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=a6
19cdc8958fad3fd502ca6e806¢926725e130628994e655aa2968b2@8td#S58a006/03/201
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https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=protocolo_pesquisa_rapida&id_protocolo=357062&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=a619cdc8958fad3fd502ca6e806c926725e130628994e655aa2968b2c3bf5aad
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=protocolo_pesquisa_rapida&id_protocolo=357062&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=a619cdc8958fad3fd502ca6e806c926725e130628994e655aa2968b2c3bf5aad

Nesse tipo de desinvestimento, as requerentes e o negocio desinvestido deixam de
operano mesmo mercado. Nao é adequado para um desinvestinrent@gue unidades
de negdcios se sobreponham com outras e requererem uma cooperacao continua com as
requerentes para o seu funcionamento.

Em muitos casos, um procedimentadeoutpode na ser um remédio suficiente.
Por exemplo, quando o desinvestimento envolve atividades de vendas sem a transferéncia da
capacidade produtiva correspondente, a fidelidade de clientes importantes pode ficar
comprometida e estes se voltarem, muito provaeelpsato produtor, i.e. a requerente
que esta se desfazendo do negdcio. Logo, a transferéncia de participagdo de mercado nao
ocorre se nao houver a transferéncia simultanea da producéo e distribuicéo.

O processo dearveout para ser realizado pelas partes, necessita da supervisdo do
monitoringrustee&m cooperacao comaldilseparate manag@s ativos e parte do quadro
de pessoal que sdo partilhados entre o negdcio a ser desinvestido e 0os negocios
remanescentes das partievyem ser alocados de forma que garanta a viabilidade e
competitividade do desinvestimento. A alocacao de ativos e pessoal sera monitorada e deve
ser aprovada pelponitoring trustee

Além disso, o processadeveoutpode requerer uma duplicacéo de ativos e pessoal
no intuito de assegurar a viabilidade e competitividade do desinvestimento. A titulo de
exemplo, a participacdo do negdcio a ser desinvestido numa rede central de Tl pertencente as
partes podera demandanstalacéo de um sistema de TI distinto.

Em geral, as principais medidas a serem tomadas em um progass/fle que
inclui a possibilidade de duplicacdo de ativos e funcdes, variam caso a caso. Nesse interim,
cabe as partes fornecer os atives/&ss necessarios para a viabilidade do desinvestimento
até que este seja capaz de funcionar em uma base autbnoma.

c) Mixandmatch. desinvestimenito de um pacote que combina ativésateunsa
das partes envolvidas

Remédiogixandmatcicombinam atds de mais de uma das partes envolvidas na
fusdo sem uma coordena¢do mutua preexistente

Em geral, desinvestimentosxandmatch levantam preocupacfes quanto a
viabilidade e competitividade. Isso porque ha incertezas (i) se as partes anteriormente
separadas conseguirdo trabalhar juntas de forma efetiva; (i) se as partes podem ser
rapidamente integradas apds o remedio (desinm&stitee sido implementado e (iii) se a
nova unidade de negdcios tera capacidade em operar de forma eficaz.
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Por conseguinte,fato deesse pacote de desinvestimento nao estar atuando no
mercaddaz com que o risco @mral hazarskja maior, 0 que o tonm&nos recomendavel
como proposta de remédio.

d) Desinvestimento ou concessao de uma licenga exclusiva (comportamental), de longo
prazo, com duragado indefinim até a expiracdo da patente

Em casos excepcionais, o desinvestimento de ativos eppelifsmysum remedio
adequado. No entanto, também neste caso, deve haver certeza suficiente de que a posicao de
mercado atrelada aos ativos desinvestidos sera transferida de forma permanente ao
adquirente.

Sob determinadas circunstancias, é possivecaocgitaemédio a concessao de uma
licenca exclusiva, irrevogavel e ilimitada, desde que seja, de fato, suficiente para transferir a
posicdo de mercado. No entanto, € preferivel o desinvestimento de um pacote de ativos ou de
uma unidade de negdcios, poisokme gras de incertezas e riscos muito menores com
relacdo a possivel transferéncia de posi¢cdo de mercado de forma permanente.

2. Boagréticas na definicdo do pacote de ativos

a) Necessidade de definicdo detalhada dos ativos envolvidos. Ativos tangivers,
intangivers, autorizacoes, pessoal, documentos, contratos, marcas, licengcas

Resumidamente o pacote de ativos deve abranger:

1 Todos os ativos tangiveis relevantes (e.g. instalacdes de producéo; pontos de vendas;
instalacdes logisticas; sitios de armazenaggna,ioclui estoques e inventarios;
instalacdes de Tl e P&D; entre outros.

1 Todos os ativos intangiveis relevantes (e.g. patentes, marcas, licencas, entre outros.).
Mercados nos quais as marcas exercem um papel importante, como no setor de bens
de consumam geral € necessario incluir direitos de uso de marcas consolidadas no
pacote de desinvestimento. Da mesma forma, licencas relativas a patentes ou a outros
direitos de propriedade industrial ou a transferénkima#&ow devem ser, em
regra, exclusivag anodo que a posi¢cdo de mercado do licenciador seja transferida
ao licenciado. Nem sempre é necessario que a licenca tenha abrangéncia mundial. A
licenca deve cobrir a0 menos os paises nos quais as atividades do negocio envolvido
sejam relevantes no cotdaede determinado AC.

1 Todas as autorizagbes e permissdes requeridas para que o negdcio, objeto de
desinvestimento, funcione de forma independente e permanente (e.g. licencas de
funcionamento, certificacdes governamentais, certificacdes de onalckside
certificagéo, entre outras.)
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1 Pessoathave: equipe e gerentes, que sdo parte ou sao requisitados de forma
permanente e independente na operacdo do negocio desinvestido, e que detém
contatos de clientes e fornecedores chaves ou possuem habpieicifieas/iron
how relativos a P&D, TI, producdo, logistica, que s&o importantes para a
competitividade do negocio objeto de desinvestimento. Ao adquirente, deve ser
permitido celebrar contratos de trabalho em substituicdo as requerentes.

1 Todos os damentos e registros relevantes relacionados ao negocio objeto de
desinvestimento.

 Todos os contratos necessarios para o funcionamento do negoécio, objeto de
desinvestimento (e.g. contratos com fornecedores e clientes assim como contratos de
locacdo). Ao adimente, deve ser permitido celebrar relagdes contratuais ja existentes
em substituicdo as requerentes.

b) Necessidade de ser completo

E fundamental que o ACC seja completo, ou seja, abarque todos 0s ativos necessarios
para a efetividade do remédio.eRemplo¢ importantbavereferéncias a transferéncia de
pessoal chave ou a contratos essenciais com terceiros, fatores que podem ser cruciais para o
sucesso de um noglayeem determinados mercados relevantes.

Além dos ativos elencados anteriormepi&;ote de desinvestimentos deve prever
a transferéncia de relagdes contratuais em determinadas situagbes. Por exemplo,
compromissos de compra de longo prazo, contratos exclusivos de prestacao de servigcos ou de
fornecimento de bens / produtos tanto ewadws/pstreamuanto,downstreaim

Caso essas relacdes contratuais ndo sejam transferidas juntamente com o
desinvestimento, permanecendo com as requerentes, a competitividade do negécio a ser
adquirido fica seriamente comprometida. Nesse caso, a desw@eado ndo seria
transferida para o adquirente de forma bem sucedida.

Da mesma forma, contratos de aluguel relativos a unidades de producéo, pontos de
vendas e instalacbes logisticas exigem os melhores esforcos da requerente para obter o
consentimentda outra parte contratual (locador) em relacdo a substituicdo da requerente
pelo adquirente do desinvestimento no contrato de locacdo. Nesse sentido, a requerente deve
assegurar que o contrato de locacdo seja transferido prontamente e dentro do prazo do
desinvestimento.

c) Possibilidade de envolvimento de ativos de outros MR

Devese considerar a possibilidade do desinvestitnpatote de ativosabarcar
mais do que uma unidade de negdcios existente. Isso ocorre quando o desinvestimento de
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uma unidadé insuficiente para restabelecer a concorréncia, o que requer ativos adicionais
das firmas fusionadas.

Em casos especificos, ha a necessidade de incluir no pacote de desinvestimentos, além
da empresa ou unidade de negdcios a ser desinvestidahiaoarsos especificos ou ativos
no intuito de assegurar a competitividade e a viabilidade econémica do desinvestimento:

1 Atividades em mercados geogiadieale produto préximos ou instalacdes proximas
que, caso disponibilizadas e combinadas com o negédesinvestido, fazem com
gue o desinvestimento se torne economicamente viavel.

1 FuncOes especificas, e.g. funcdes centrais que um adquirente ndo consegue substituir
prontamente, especialmente em situa¢cdes nas quais uma empresa do mesmo grupo
fornece seicos especificos para todas as outras empresas grupo.

f Unidades de negdcios adicionais que ndo estdo diretamente relacionadas aos
problemas concorrenciais suscitados pela fusaémngae tser incluidas a fim de
assegurar que o pacote de desinvestimgiat@ snelhor ajuste estratégico para
possiveis adquirentes. Por exemplo, a entrada em determinado mercado sé se torna
rentdvel se houver uma escala minima de ativaades maior portfélio de
produtos

ad) Key personnel clause

Ao definir o pacote de ativha casos nos quais ha a necessidade de se prever no
contrato clausulas relativas a obrigacdes de nao solicitacdo de pessoal por parte das
requerentes. Isso se aplica quando a competitividade do desinvestimento esta intrinsecamente
relacionada ao pessohhve quanto a habilidadegpertisereputacdo ou relacdes com
clientes.

Caso as requerentes atmai@ pessoathave que faz parte do negdécio a ser
desinvestido, uma parte essencial do negocio fica comprometida, visto que o potencial
competitivo do desinvestimento pode sefdraio de volta para as requerentes.

Logo, em alguns casos, ha a necesgiéaglie as requerentes abdiquem de direitos
por meio de clausulas f@@mcorrenciais previstas em contratos de trabalho com relagédo a
seus empregadobkave.

e) Realizagdo aearket tests

Testes de mercado representam uma importante fonte de informacgdes no intuito de
avaliar se os compromissos (remédios) propostos sdo adequados, necessarios e proporcionais
para eliminar problemas concorrenciais identificad@3agelblesse sentido, priveis
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clientes fornecedores concorrentes, assim como terceiros interessados admitidos no
processo sao geralmente questionados no intuito de fornecer diferentes visdes com relacdo a
adequacao dos remédios propostos, bem como aos provaveis impactos sobre os mercados
afetados.

Em gral, cCadeencaminha uma versao de compromissos propostos juntamente com
alguns questionamentos.

Testes de mercado permitem também que {eragtieoessads) admitiddgs) no
processo tenfra) a oportunidade de gar) ouvidds).

Por outro lado, $&es de mercado nado serdo realizados Qaale caso o0s
compromissos propostos sejam claramente inadequados para eliminar problemas
concorrenciais.

Testes de mercado basesama formulacéo de questdes com o objetivo de esclarecer
se 0s compromissos pipe sdo adequados para eliminar problemas concorrenciais.
Dependendo das circunstancias do caso, testes de mercado podem abordar as seguintes
questodes:

1 Se o pacote de remédios iria eliminar problemas concorrenciais identificados na
investigacao.

1 Se h& scos e problemas potenciais que podem surgir durante a implementacéo dos
remédios.

1 Se ha obstaculos potenciais a eficacia dos remédios.
Com relacdo a aplicacado de remédios estruturais, especificamente desinvestimentos,

podem ser relevantes as seguintestd@pse

1 Quais requisitos sdo necessarios para que o desinvestimento assegure a efetiva
transferéncia da posicado de mercado ao adquirente?

1 Quais condi¢cdes deveriam ser cumpridas pelo adquirente a fim de que atue como um
efetivo competidor?

1 Se ha compradomstenciais que estariam interessados em adquirir o negécio objeto
de desinvestimento. Os compradores potenciais estariam aptos a entrarem numa
posicdo competitiva nos mercados relevantes com base no pacote de remédios
previstos ou quais condi¢cdes devesgampreenchidas para tal?

Caso a Superintendéf@e&xal ou o Tribunal consultem os agentes de mercado a
respeito da eficacia do remédio, deveréo sterdaconfidencialidade das informacdes. Os
guestionamentos devem evitar ndo apenas o0s dados concorrencialmente sensiveis das
Requerentes;omo tambémméo devem ser compartilhadas informacdes que possam
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comprometer a capacidade de as partes negociarem no mercado 0s ativos a serem
desinvestidos.

Sempre que oportuno, o(s) terceiro(s) interessado(s) consultado(s) sobre
determinado(s) remédio(s) tera(ao)mmaios 3 dias Uteis para se manifestar(em) a respeito.

As respostas fornecidas geralmente contém informacfes importantes que podem
ajudar na investigacao e servir de comprovacéo extremamente valiosa para@aatglise do
No entanto, dewv&e levar em condaqualidade e os fundamentos das respostas, assim como
o fato de que as respostas refletem o0s respectivos interesses econdmicos dos agentes
consultados. Por isacavaliagcdo fornecida pelos participantes do mercado néo € vinculativa
em relacdo a invest@@io ddCade

Por fim, ha casos nos quais ha a necessidade dernvisitaem unidades de
producdo ou em centros de logistica pertencentes as requerentes plageygiosgeral,
o funcionamento das instala¢c@es é explicado no local. Encominogpcadores potenciais
também podem ser importantes em determinados casos antes da decisao relativa ao remédio
a ser adotado.

i Estabelecimento Geown Jewel Provision

Em casos excepcionais a adoc&wmwder jewe/g§oias da coroa) como uma modalidade
de desinvestimento representa uma alternativa. 1sso ocorre quando h& um nivel de incerteza
acima do aceitavel p&adeguanto a um potencial comprador. Por consequéncia, o pacote
de desinvestimento se expande endioetaxrs mercados considerados problematicos no AC,
com o objetivo de aumentar a atratividade econémica do negdcio a ser alienado.

Com isso, o processo de desinvestimento ocorre em duas etapas, ou seja, 0 primeiro
desinvestimento sera substituido (ou compiado) por um desinvestimento alternativo (ou
adicional), assim chamad@ad®vn jewe/saso se verifique que o primeiro desinvestimento
nao ocorrera dentro do periodo de tempo estabelecido.

Um desinvestimento sera aceito como uma solucéo alteenatwvagrown jewe/se
estiver absolutamente claro par@agleque ndo sera dificil encontrar um comprador
adequado, ou seja, que o desinvestimento pode ser vendido sem nenhuma dificuldade. Como
regra,crown jewadeve ser um negocio mais atrativgueco primeiro desinvestimento, sob
a perspectiva tanto do comprador potencial quanto do vendedor.

Hé& casos nos quais o procedimento de desinvestimento por meio de duas etapas na forma
de crown jewelsepresenta uma solucdo quando se varibicaos obsculos para o
comprador do negdcio a ser desinvestido. Por exemplo, direitos prefereaciaisistaso
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em acordos deintventuresdireitos de Pl previstos em licencgas, dificuldades na celebracéo
de contratos, entre outros.

E recomendavel que eripdo de tempo total, o que inclui ambas as etapas do
procedimento de desinvestimento, safasignificativamente maior do que o previsto no
presente guia para desinvestimentos em geral. Caso contrario, a implementacédo do presente
remédio apenas se toefativa em uma fase um tanto tardia. Um periodo razoavelmente
longo na adocéo de remédiosivn jewetambeémcolocarim risco o desinvestimento, o
que demandaria medidas adicionais para salvaguardar a viabilidade econbmica e a
competitividade do negadcio.

3. Cuidados: erros de suficiénmgandmatc/mao incluir ativos corretos;
pacotes incompletasnpty shelfalha ao ndo considerar a permanéncia de
relagbes de dependéncia vertical, risco de deterioracao dos ativos.

A implementacdo de remeédios estruturais de desinvestimentos envolve riscos quanto
a dificuldade de se compor um pacote de ativos que seja efetivamente suficiente no sentido
de tornar o comprador um concorrente efetivo com todos 0s rexeaseecasarios
no mercado em questao.

Nesse sentido, na definicdo do pacote de desinvestimento, a Autoridade deve atentar
aeventual comportamentoateerry pickingelas Requerentes, ou seja, a escolha seletiva de
ativos, cuja venda mais as beneficie.

O desinvestimentambémesta sujeito ao problema eepty shelbbu seja, em
especial, 0s recursos humanos necessarios para compor o pacote de desinvestimentos podem
ser de dificil identificacdo, ou mesmo de dificil transferéncia (seja, por exeonibgeela
individual dos empregados, seja por questdes ligadas a legislacao trabalhista).

Ha também a possibilidade da permanéncia de relacdes de dependéncia vertical em
mercadosg/pstreanou downstrearfpor exemplo, fornecimento de determinadas matérias
primas ou suporte técnico). Nesse caso, também o remédio tende a ndo restabelecer a
concorréncia de forma satisfatbeaja pela dificuldade de o comprador se estabelecer de
maneira efetiva (por depender de fornecimento e/ou suporte do vendedor), ou porque
comprador e vendedor passam a atuar de maneira coordenada.

Pacots de desinvestimento compesie ativos que n&o operavam como uma
undade autbnoma antes do remédio sdo mais susaetivessrelativos a sua suficiéncia, o
qgue pode implicar dificuldadie implementacao. Nesse sentido, ha uma probabilidade maior
de que remédios do tipaxandmatchd que combinam ativos de diferentes empresas
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envolvida na fusdo possam ndo ser bemncedidos devido a grande assimetria de
informacdes entre vendedaomprador. O vendedor tem incentivos a nao incluir os ativos
corretos; a Autoridade Concorrencial, por sua vez, pode néo ter informacdes suficientes para
avaliar se o pacote oferecido é adequado.

Por outro lado, dege considerar que determinado neg@t@momo viavel nem
sempre representa a melhor solucdo como remédio, pois embora seja menos suscetivel a erros
relacionados a suficiéncia, a selecdo de apenas alguns ativos para compor o pacote de
desinvestimentos pode ser mais adequada em casos rosaupiador ja detém alguns
dos ativos necessérios para desenvolver o negocio. Com isso, a inclusdo desses ativos no
desinvestimento poderia resultar numa aquisicdo ineficiente, pois o adquirente estaria
obrigado a comprar ativos dos quais ndo necessitaopgetir efetivamente no mercado
relevante. Além disso, a determinacdo de venda do negécio por completo pode ser
desproporcional ao dano concorrencial identificado, o que restringe de maneira excessiva
eventuais eficiéncias decorrentes da operagao.

Por fimg importante evitar que haja wegerioracdo dos ativos durante o periodo
no qual aindado houve o desinvestimeila mesma forma, degeatentar para o fato de
o comprador do ativo néercapaz de rivalizar com as requerentes, mesmo qpiSsca@
do pacote de ativos desinvestidos

Nesse sentido, € importante que remédios de desinvestimentos prevejam obrigacdes
relativas a ndo degradacao do pacote de ativos a ser, wamdame tratado na secéo
seguinteTais obrigacfes podem ser:gjijten o negocio e ndo adotar medidas que tenham
impacto negativo significativo no seu valor, gestdo e competitividade; (ii) dar suporte
financeiro necessario a continuacdo do negdcio; e (iii) reter pessoal chave.

4. Medidas de preservacao e separacao
a) Holdseparate trustee/manager

Além de medidas relativas a protecéo do pacote de desinvestimento, conforme elencadas

na secdo anterior, é importante estabelecer medidas de separacdo entre 0 negdcio
desinvestido e 0 negdcio retido pelas requerentes.

Héa casos nos quais ha a necessidade de indinat s®parate manadersteecomo
medida de preservacao e separacao do pacote de desinveSthoghseparate manager
€ um gestor, indicado pelas partes, que sera responsavel pela administragio do nego
durante o periodo de transicdo até o efetivo desinvestimento, preservando o negdécio
desinvestido e garantindo a separacdo entre este e 0 negocio retido pelas partes, sob a
supervisao de umonitoringrustee

Guia

Remédios Antitruste




Assim, a funcao dw/d separate manageestabelecer a independéncia dos ativos a
serem desinvestidos e cortar, tdo rapido quanto possivel, toda a influéncia das partes no
negécio a ser desinvestido para assegurar a preservacao de sua viabilidade, boas condi¢cbes
de alienagcagnarketabilite)competitividade.

Vermais detalhes sobve/d separate manager/trusiegecao VI.A.2.

b) Ringfencing: evitar troca de informagdes entigaoaipalesinvestido e o vendedor

Medidas de separacdo que, em geral, acompanhaf asparate ordes&o as de
segmentacdo da informacao entre os negociog-awcingntre o alienante e o pacote de
desinvestimento.

E importante assegurar que o pesbhaak da empresa fusionada (vendedora) n&o tenha
nenhum envolvimento com o negdcio desinvestideversa. Devee evitar a troca de
informacdes entre o negdcio desinvestido e o vendedor.

Nesse sentido, as partes devem tomar todas as medidas necessarias para assegurar a nao
obtencdo de segredos de negdécios ou outras informacdes confidencggdsiodo ne
desinvestido. Quaisquer documentos ou informac¢des confidenciais relativos ao
desinvestimento obtidos pelas partes antes da adocédo da decisdo devem ser restituidos ao
negocio desinvestido ou serem destruidos.

A principiaingfencingé de mais faciplicagdo quando o desinvestimento ja € um
negacio independent#4nd alorjecom uma geréncia distinta do vendedor. No entanto, ha,
de qualquer forma, um problema significativeod®/ hazanb ring-fencingsendo muito
dificil, por parte ddade o molitoramento deste tipo de obrigacao.

c) Compromisso de manutengdo da marca

As marcas, apesar de integrargumopriedadéentelectual, possuem caracteristicas e
funcBes bastante distintas das patentes e desenhos industriais. Basicamente sdo espécies de
sinaisdistintivos cuja principal atribuicdo € diferenciar os concorrentes dentro do mercado.
Além de resguardar a identidade dos fabricantes, comerciantes e prestadores de servicos, esse
tipo de sinal também visa reduzir custos de transacéo, na medidacditagubuaca do
consumidor pelo produto que déseja

® Exceto pelas indica¢des geogréficas, todas as demaisdegpépigsdadg@ntelectual possuem um prazo
de duragdo limitado. As marcas tém vigéncia de dez anos, prorrogavel por periodos iguais e sucessivos, nos
termos do art. 133 da Lei n°® 9.279/1996.
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Mercados nos quais a marca exerce um importante papel, e.g. no setor de bens de
consumo, em geral é necessario incluir direitos de uso de marcas consolidadas no pacote de
desinvestimentbs

Com issodurante o processo de implementacdo de desinvestimenss,teleeen
mente a protecdo do pacote de ativos enquanto o desinvestimento efetivamente ndo ocorre.
Com relacéo as decisbe€dde ha determinacbes no sentido de manter o curso normal dos
negicios até a consumacao do desinvestimento

Especificamente com relagdo a marcas, uma forma de manter o valor da marca enquanto
o desinvestimento ndo se completa € a manutencdo dos patamares dos investimentos em
marketingnas marcas a serem alienadas.

B. OComprador

Em remédios estruturais, o comprador deweepsircipiogntidade econémica nao
relacionada concorrencialmente com as partes e deve comprovaggdetapacidade
e interesse em manter os ativos funcionando e competindo de forma plena no mercado
relevante.

Um comprador capaz e potencialmente entrante no mercado relevante traz maior
probabilidade de reverter o problema concorrencial em relacdo prashorcque ja atue
no mercado, devendo ser tratado com cuidado situacfes em que se crie ou reforce posi¢ao
dominante com o remédio. gkg/ersmaiores e financeiramente mais capazes sdo 0s que
potencialmente podem fazer ressurgir o problema concouersgatigseja evitar. Isso
ocorre quando o comprador ja tenha uma atuacdo expressiva no préprio mercado relevante
ou atue como um fornecedor ou um cliente expressivo, o que contribui para um potencial
fechamento de mercado. Em qualquer caso, as partdsudeaemnuéncia @adepara o
comprador.

6 Como exemplo ha o Ato de Concentracdo n® 08700.003482{Rxderentes: Reckitt Benckiser (Brasil)

Ltda. e Hypermarcas S/A) que trata da aquisicdo do negdcio de preservativos masculinos e lubrificantes intimos
da Hypermarcas pela Reckitt Benckiser. De acordo com o ACC, um dos compromissos estabelegmlos foi a alie

da marca ¥ assim como todos os direitos de propriedade intelectual relacionados a essa marca. Consultar
documento SEI (0242063) o} versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acgmotom@o pesquisa
rapida&id_protocolo=218670&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=5d
1d34a0c52c69ca3c4ebfadd78b008a9cad5562ce9394d3d61c38328A68&32727/03/2018.

"Vale mencionar o Ato de Concentracdo n°® 08012.0044928/2Requerentes: Sadia S.A./Perdigdo S.A) que
determinou uma série de medidas no sentido de proteger o pacote de ativos, dentre as quais: manter em pleno
funcionamento as unidades produtivas objeto da alienacdo, em condi¢cdes operacionais res inferiores
existentes no momento da celebragdo do TCD; manutengdo do nivel de emprego nas unidades a serem
desinvestidas; manutencdo dos patamares dos investimentos em marketing nas marcas a serem alienadas.
Consultar nos autos do procéssa sistema SHis. 3890 e 3898 versédo publica.
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A apresentacdo do compradoCadejunto com a proposta do remédio reduz o
tempo necessario para consumacao da operacao original.

1. Momento de definicdo compradbr
a) Fixit-first

Noremeédiafix-it-first a definicdo do comprador para o pacote a ser desinvestido e a
celebracéo de acordo vinculativo ocorre antes da aprovacao da Ogerdgasiocorre
nos casos em que as partes oferecem unilateralmente medidas reparadoras estruturais durante
a fasede analise do AC. As partes identificacomprador para o pacote a ser desinvestido
e celebraroom elaim acordo vinculativo durante o processo de analiseC@deapoove
o0 AC, nenhuma outra deciséo adicional com relacé&o a aprovacédo do comprador sera nhecessaria
e o fechamento do desinvestimento pode ocorrer logo emesegradacéo do Ao fix-
itdfirst ndohaobrigatoriedadde assinatura d&CC referente aesihvestimento.

A modalidadeix-/t-firstocorre em casos nos quais a identidade do comprador é
fundamental para a efetividade do remédio proposto. Isso porque, nesses casos, ha muito
poucos compradores considerados adequados, especialmente quisitové3tonento
ndo € um negocio viavel por si mesmo, e, por isso, depende de determinados ativos do
comprador, (i) ou quando o comprador precisa ter caracteristicas especificas de forma que o
remédio proposto consiga sanar problemas concorrenciaissréfepgeracao.

b) Upfront buyer

Ha casos nos quais ha a necessidade da escolhajptonmbuyede forma a
permitir que €adeconclua, com o grau de certeza necessario, que o negocio sera alienado
para um comprador adequado. Logo, as partes devem comgeaaakabrar um acordo
vinculativo com um comprador aprovadodJaelecomoprécondicdo para a consumacao
do ACDiferatemente ddix-/t-first a identificacdo do comprador ocorre apds a aprovacao da
operacao.

Essa modalidade € indicada para casos nos quais ha obstaculos significativos para um
desinvestimento, e.g. direitos de terceiros ou incertezas quanto a possibilidade de encontrar
um comprador adequado. Em tais casagpfuoms buygrermitira acCadeconduir, como
grau de certeza necessario, que 0os compromissos serdo implementados, uma vez que
comprador é definido antes da consumacéo da operacao

8 Em ambito internacional, ha variaces entre as Autoridades Concorrencids, como Federal Trade
Commission(FTC) e Comissao Europeianas definicbes a seguir, ou seja, fix-it-first, upfront buyer
e pos consumacaa
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Ha também a indicacdo dewpfront buyaros casos em que ha riscos significativos
de degradacao dos ativos envolvidos nesse dpenifado entre a celebracdo do ACC e a
conclusao do processo de desinvestimento. Por exemplo, (i) perda eventual do pessoal chave
e/ou clientes relativos ao négobjeto de desinvestimento; e (ii) dificuldades de realizar um
processo dearveoutnesse interim, dado que esse processo depende da celebracdo de um
acordo vinculativo com o comprador.

Cabe ressaltar que a compromissaria (requerente) tem inegistidesdeixar de
investir e de manter a participacdo do ativo, objeto do desinvestimento, no periodo entre a
celebragédo do ACC teamsferénciafetiva desse ativo. Nesse sentid/iont buyateve
garantir que a compromissaria zele por manter wopestado de conservacdo das
instalagdes, maquinarios e equipamentos das unidades, bem como da disponibilizacdo de mao
de obra necessaria a producéo, sem interrup¢éo de funcionamento.

c) Posconsumacao

No caso pésonsumacao,definicdo do comprador e, por consequérelapaacao
do acordo vinculativo com o compraclomre, dentro de um prazo fixado, apos a aprovacao
da operacédo. Essa modalidade € adequada na maioria dos casos nos quais ha a possibilidade
de encontrar vasocompradores, visto que o desinvestimento ndo envolve questdes
complicadas. Caso haja a necessidade de que o comprador tenha qualificacbes especificas,
essa modalidade pode ser adequada se houver um numero suficiente de potenciais
compradores que preemhas requisitos necessdrios

O Cadepor sua vez, deve ter um nivel de confianca suficiente em relacdo ao pacote
de ativos de forma que o permita avaliar positivamente a capacidade de atrair compradores
adequados e que ndo havera a degradacao doatat@a@®ncretizacdo da venda.

% Um exemplo recente de definicdo de potenciais compradores poésconsumacdo é o AC n°
08700.005937/2016-61 (Requerentes: The Dow Chemical Company e E. |I. Du Pont de Nemours
and Company) que aprovou com restricdes a fuséo entre as Requerentes. Houve assinatuas de
acordos vinculativos com potenciais compradores aprovados pelo Cade nos mercados de
sementes de milho, defensivos agricolas, copolimeros de acido e iondmeros apés a aprovacao do
ato de concentracdo condicionada ao cumprimento de ACC ocorrida em 17/032017. Consultar
Documentos SEI (0343896 e 0416878) T versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=proto
colo_pesquisa_rapida&id_protocolo=259361&infra_sistema=100000100&infra_unidade atual=1
10000960&infra_hash=2bec58f49de7641073e4e42136597145186aclbalaBf47c99c226946eb6
d28f Acesso: 22/02/2018
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2. Requisitos do comprador
a) Independéncia em relacdo as firmas que s4o partes na fusdo

Para que um comprador seja adequado do ponto de vista concorrencial, ha a necessidade
de haver incentivos econémicos para operar o roeghoi@stido como competidor tanto
das partes quanto dos denpdig/ersle determinado mercado.

Isso significa que o comprador deve ser independente em relacéo as requerentes e das
respectivas empresas afiliadas, inclusive com relacao (i) a possiveis participac@es societérias
mesmo minoritaridse (i) a administracdes interligadas, e.g. detéon@izO ou diretor
administrativo de uma das empresas do grupo adquirente também € membro da diretoria de
uma das empresas requerentes.

As participacbes minoritarias frequentemente abrem possibilidades de influenciar
comportamentos concorrenciais de smpoigada. Caso o comprador detenha participacao
societaria em empresas pertencentes aos grupos econdémicos das requerentes, 0s incentivos
para competir com as requerentes sao reduzidos se o desinvestimento opera no mesmo
mercado das requerentes ou ernades/pstreamu downstream

Da mesma forma, relacfes contratuais com as requerentes relativas aos mercados afetados
pela fusdo também podem levantar suspeitas sobre a independéncia do comprador e possiveis
repercussdes em termos concorrenciaexeRgolo, acordos de fornecimento que tenham
um peso econdmico relevante e acordos de cooperacao relacionados aos mercados afetados
pela fusdo ou em mercados geografico ou de produto proximos.

Por fim, os valores pagos pelos ativos pelo comprador pogkiipaseis como um
indicativo do grau de independéncia do comprador em relacdo as requerentes. Nesse sentido,
esses valores pagos podem ser utilizados na verificagdo de indicios de fraude, pois caso
estejam muito abaixo do valor de mercadospaaleentaa possibilidade de o comprador
nao ter interesse em reempregar os ativos adquiridos para competir efetivamente no mercado.

b) N&o gerar novas preocupagbes concorrencials

O comprador deve elaborar um plano de negdcios convincente que estabeleca a forma
comoo desinvestimento ira operar, especificamente nos mercados nos quais a fusédo levanta
preocupacgdes concorrenciais, de modo a explorar o potencial concorrencial plenamente. Caso
contrario, a atuacdo do comprador pode gerar novas preocupac¢fes conconfenaiais,
as aicunstancias descritas abaixo:
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1 O comprador planeja utilizar o negécio adquirido em atividades que diferem das
atividades correntes do negocio desinvestido, e.g. operacdo em outros mercados.

1 O desinvestimento adquirido sera revendidotareeiea parte em futuro proximo.

1 O comprador tem incentivos para sepado negocio adquirido.

1 Empréstimos adquiridos do vendedor irdo possivelmente reduzir o risco do negocio
para o adquirente e pode levar a uma situacdo na qual a operacdo do negdcio
adquirido tornge dependente do credor, isto €, de uma das requerentes. Ao
adquirir empréstimo de uma das requerentes, o comprador pode sinalizar que nao
tem interesse suficiente em utilizar o negécio adquirido a fim de competir com as
requerentes, assosumo, nao utilizar de forma plena o potencial concorrencial do
negocio.

c) Incentivadapacidade de manter e desenvolver o negocio desinvestido

O efeito pretendido de um desinvestimento sera alcancado apenas se 0 negdcio for
transferido a um comprador gag@ capaz de tornar 0 negocio efetivamente competitivo.
Para isso, o comprador deve ter incentivos econémicos e habilidade para manter e desenvolver
0 negdcio desinvestido.

Em um caso hipotético, a titulo de exemplo;spoetnsiderar como um comprador
adequado um adquirente que pertenca ao setor industrial ao invés de um investidor financeiro.
Os compromissos conterdo normalmente uma clausula deste tipo sempre que, devido as
circunstancias especificas do caso, um adquirente financeiro possa aawagegdade
nem dos incentivos necessarios para desenvolver de forma viavel a capacidade concorrencial
do negdcio, objeto de desinvestimento. Mesmo se estivesse em condicdes de obter as
competéncias necessarias em matéria de gestao (e.g., por meiandentecde gestores
experientes no setor em causa), o adquirente financeiro ndo eliminaria os problemas de
concorréncia com um grau de certeza suficiente.

d) Higidez financeira

A higidez financeira do comprador € um indicativo de que odesgdwéstido ndo ira
causar danos a concorréncia. O comprador deve demonstrar que possui recursos financeiros
que permitem o desenvolvimento do negécio desinvestido com capacidade competitiva.

Caso a requerente (alienante) seja responséavel pelo finemcianoemprador na
aquisicdo dos ativos, ha uma probabilidade elevada de que o alienante exerca controle parcial
sobre os ativos e sobre o comprador, além de indicar dificuldades deste para obter
financiamento junto aos bancos.
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Logo, ao contrair empné&tijunto a uma das requerentes, o comprador pode sinalizar
gue nao tem interesse em competir de forma efetiva com as requerentes, e, por consequéncia,
nao utilizar de forma plena o potencial concorrencial do negécio.

e) Capacidade de obter todas as aprayvaggelatorias necessarias

A aquisicdo do negdcio, objeto de desinvestimento, pelo comprador proposto, ndo deve
criar novos problemas concorrenciais nem gerar riscos de atraso quanto ao cumprimento dos
compromissos estabelecidos. Sendo aspiengse queo compradotenha as condi¢des
necessarias para geggam aprovadas todas as exigéncias regulatorias para a aquisicao do
negacio.

i Expertise

O comprador deve ter a necessapartisao mercado relevante, experiéncia suficiente
e recursos financeirodalena a possibilitar que o negécio adquirido seja operado de forma
bemsucedida. Em casos especificos, investidores financeiros, ao preencherem esses
requisitos, podem ser compradores adequados.

No entanto, dependendo do setor, ha casos nos quaisanlaojamteve atuar como
um competidor no mercado afetado pela fusédo. Isso serd necessario em mercados que
demandam umexpertiseu recursos especificos para competir de forma bem sucedida.

3. Aprovagao do comprador fedale

A aplicacdo bem sucedida deremédio estrutural depende da escolha de um
comprador adequado para o negdcio desinvestido. Conforme demonstrado anteriormente, 0s
remédios de desinvestimento estabelecem critérios para potenciais compradores, e.g.
independéncia em relacdo as firmasagueastes na fusdo, ndo gerar novas preocupacoes
concorrenciais, higidez financeira, entre outros.

Nesse sentido, independentemente dos critérios utilizados no processo de escolha do
comprador ou do momento no qual este é escolbid@ont buyerfix-it-firstou pds
consumacéad a depender da espemifiade da operacédo, ha a necessidade de que o nome
do comprador seja aprovado pelo Cade antes do negécio de venda ser concluido, seja na
hipotese de selecdo do comprador por procedimento publico, sepadeolivreescolha
pelas requerentes.

Em regra, fica a livre escolha das partes a sele¢cdo do comprador para os ativos, desde
gue sejam atendidos os compromissos constantes do ACC e desde que haja submissao e
aprovacao dGadeHa também a possibilidaxjue avenda dos ativos seja realizada por
meio de procedimento publico (leildo, oferta publica, entre outros.)
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Especificamente no caso de leildes publicos,-sesedit¢o de que ggayersnais
provaveis de ganharem podem ser justamente aqueles que potencialmente sdo capazes de
reintroduzir problemas concorrenciais no mercado. Isso porque tais players podem incorporar
em seus lances rendas de poder de mercado qu@/faweasenores namcorporarao.
Por outro lado, espreocupacdo pode ser afastada Paldequando este estabelece
restricbes sobre pfayerslegiveis a participar do leildo, algo que deve sdemngrticado
pela autoridade.

Por consequéncia, na aprovacédo do comprdckdedeve certificae, tanto no
caso de procedimento publico, quanto no caso de escolha pelas requerentes, que todas as
exigéncias dos compromissos previstos no ACC sejam cumpridas.

C. O processo de desinvestimento
1. Prazos para o desinvestimento

O periodo para cumprimento do remédio estrutural deve ser o0 menor poasivel, com
experiéncia apontando de trés a seis meses. No periodo para cumprimento, as obrigacfes
podem ser compartimentalizadas, com previsao de penalidades e perda de independéncia da
partes na conducdo do remédio pelo ndo cumprimento das obrigacfes. Na hipotese de
insucesso na alienacéo do ativo apds o prazo acordado, salvo alguma impossibilidade técnica,
os ACCs contemplar&o dispositivo prevendo o uso d& &silimses de negacbes, com
possibilidade de nao imposicao de preco minimo para garantir o cumprimento das obrigacdes
de desinvestimento. O ndo cumprimento dos desinvestimentos ird gerar a rejeicao do Ato de
Concentracao e o desfazimento da operacdo, mesmo que puewasiatedgacao entre as
partes no ACC.

10 O Cadetem determinado a realizac&o de leildo (com ou sem prego minimo) na hipétese de ndo
realizacéo da alienacéo dos ativos dentro do prazo previsto. Em muitos casos, a previsédo de leildo
(com ou sem preco minimo) é mantida confidencial, com o objetivo de preservar o valor de venda
dos ativos. Caso potenciais compradores saibam que as requerentes estdo obrigadas, a partir de
determinada data, a se desfazer dos ativos por meio de um leildo sem preco minimo, é possivel
que tais compradores ndo tenham incentivos a adquirir 0s ativos, em um primeiro momento, a
precos normais de mercado. No entanto, ha casosnos quais a previsado de leildo consta da verséo
publica do TCD. Vide AC n° 08012.002252/2009-92 (Requerentes: Merck & Co., Inc. e Schering-
Plough Corporation) no qual o TCD previa, caso o remédio ndo fosse implementado, no prazo
determinado, a realizacéo de leildo com preco minimo fixado por laudo de avaliagdo elaborado
por auditoria independente. Consultar nos autos do processo fls. 1362 a 1368 i versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_download_anexo&acao_origem=
procedimento_visualizar&id_anexo=43871&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=11
0000960&infra_hash=bclel12d8e2549a4b2b62eecaed7d725e9aalcar42afbab89f84961179ab235
f93 Acesso: 07.02.2018.
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Apds a celebracio do contrato de venda e até a transftavaidos ativos, as
partes devem eliminar todos os vinculos com os ativos desinvestidos, exceto naqueles
aspectos indispensaveis para sustentdeilidaremédio, o que pode envolver autorizacdes
e/ou licengas regulatorias. Isso pode incluir também contratos de fornecimento, uso de canais
de distribuicdo ou outros contratos e relacionamentos necessarios para o funcionamento do
negocio desinvestido. I casos excepcionais, 0s vinculesemds devem ser
transparentes e pelo menor tempo possivel e tais que mantenham a eficacia do remédio em
mitigar o dano concorrencial da operacéao.

Cabe acrescentar que h& a possibilidade de continuidade do rctoitai&am
obrigacdes estruturais na fasedgémvestimento. Isto porque a venda, transferéncia de
ativos e de contratos de clientes/fornecedoregzeséo sao suficientes para garantir a
viabilidade do negdcio para o adquirente, especialmentesgutrattodem novqu/ayer
entrante no mercado.

Nesse sentido, poede afirmar qua manutencdo da integridade eviddilidade
comerciatios ativos transcemde fase de venda. Questdes que surgem apenas apos a
consolidagéo da transferéncia sao ro#isdate resolvidas considerando a ciéncia das partes
de que o Cade ainda est4 monitorarmtocessde desinvestimento.

2. Divestiturérustee

O ACC pode prever afmestiture trustgeara assumir a conducao do processo de
desinvestimentoaso as partes ndo consigam realizar o desinvestimento dantreicn
prazoestabeleciddCom isso, cabe afvestiturérusteaealizar a venda do negdécio dentro
de um segundo prazo estipulado, ou d@jante o periodo previsto para sua intervencao.
Nesse caso,divestiture trustedetua o desinvestimento pelo melhor valor possivel, porém
sem a restricdo de um valor minimo de werskna vinculacdo arientacdes das
requerentes.

Vermais detalhes sobréestiture trustea segéo VI.A.3.

11 Vale ressaltar que a celebracdo do contrato de compra e venda néo significa necessariamente
a implementac¢é&o do desinvestimento, pois esta envolve, além da referida celebracdo do contrato,

a transferéncia em termos reais dos ativos, a transferéncia de relagBes contratuais - contratos
com fornecedores e clientes, contratos de locagéo, uso de canais de distribui¢cdo, entre outros 1

além da transferéncia de autoriza¢des e permissées (e.g., licengas de funcionamento) requeridas
para o funcionamento do negécio desinvestido.

Guia
Remédios Antitruste




3. Clausulas de Preco

O desinvestimento ndo deve ser submetido a um pre¢co minimo, caso o primeiro prazo
para o desinvestimento tenha expirado. Isso possibilita uma reducdo dos riscos na
implementacdo do desinvestimento, assim como aumenta a possibilicaaheraie usn
comprador adequado que, nessa situacéo, sera conduzidd/pestiftmerustee

Ressaltae queparaa Autoridade Concorrencial ndo € relevante se a operacdo de
venda dos ativos serd ou nao rentavel para a compromissaria. O Cadeede® se at
cumprimento dos critérios estabelecidos na celebragdo do ACC para a selecdo do comprador,
de forma que o desinvestimento atinja o seu objetivo principal de restabelecimento dos niveis
de concorréncia.

Por consequéncia, a aprovacaoQeadendo deve estar condicionada aos valores
pagos pelos ativos por parte do comprador. No entanto, conforme mencionado anteriormente,
0 montante pago deve ser utilizado para a verificacdo de indicios de fraude, ou seja, caso 0s
valores pagos estejam muitonacou muito abaixo da cotacdo do mercado, pode ser um
indicativo de que o comprador ndo tenha interesse em reempregar os ativos adquiridos para
competir efetivamente.

4. Due diligence

O processo de desinvestimento deve assegurar que compradoresppssamiais
realizar auditoriage diligence)obter, a depender do estagio do procedimento, informacao
suficiente relativa ao desinvestimento de forma que possam avaliar plenamente o valor, o
escopo e o potencial comercial do negocio, assim como teireieasgespectivo quadro
de pessoal.

O frustegiou as partes), por sua vez, devem garantir que compradores potenciais
recebam toda a documentacdo e informacdo necessarias para uma avaliacdo robusta do
negocio a ser desinvestido.

5. Aprovacéao da alienacéo

As partes devem obter a aprovacdoadecom relacdo ao comprador, assim como
ao contrato de compra e venda. Isso se aplica a todos os remeédios relativos a desinvestimento,
independentemente da modalidade adotad@adealeve ser disponibilizado o naine
comprador, o contrato de compra e venda e todas as informacdes necessarias antes de
expirado o prazo determinado para o processo de desinvestimento.

Ademais, €adeequer um periodo de tempo suficiente para avaliar se o comprador
indicado assim corm@ontrato de compra e venda séo adequados com relacao aos requisitos
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estabelecidos no AG$30 nao desobriga as empresas em notificar a nova operagao, caso
essa atinja os critérios de notificacao obrigat@&dao

V. Remédios comportamentais

Naeventualidade de remédios estruturais ndo serem suficientes para enderecar os
problemas concorrenciais de forma efetiva, ou ndo serem efetivos por questdes regulatorias
ou féticas, remédios comportamentais podem ser determinados para mitigar efegos negati
de um AC sobre a concorréncia, desde que sejam eficazes em reverter o prejuizo concorrencial
da operacdo. Remédios comportamentais também podem ser utilizados para complementar e
tornar mais efetivos os remédios estruturais. A motivacao de prajzateidealemédios
comportamentais deve ser avaliada pela capacidade de rever os problemas concorrenciais de
uma operacédo de forma conjunta a remédios estruturais ou de forma isolada.

Podese afirmar, em geral, que boa parte das motivacdes favoraeendios r
comportamentais estdo associadas a integracbes verticais, visto que remédios
comportamentais podem ser mais apropriados para preservar potenciais eficiéncias de um AC
d e.g., reducdo de custos de transacao e internalizacdo de externabdadaso tempo
gue diminuem os riscos de fechamento de mercado.

Ao considerar remédios estruturais, quanto maiores as sinergias entre ativos, maior o
namero de ativos que deverdo ser alienados para tornar o remédio viavel, sem a perda de
eficiéncias do pacotle desinvestimento. Por outro lado, quanto mais ativos a serem
alienados, maior a probabilidade de perda de eficiéncias geradas pelo AC pela diminuicdo dos
ativos que irdo permanecer com as requerentes. No caso de potenciais problemas de
fechamento verdic gerado pelo AC, h4d a possibilidade de se criar um pacote de
desinvestimento, enquanto um negdcio auténomo, que inclua ativos de mais de um elo da
cadeia produtiva. Ispoderaresultar em um pacote de desinvestimento excessivamente
amplo, o queodeconprometeo principio da proporcionalidade do remédio.

Por conseguinte, uma das formas de atenuar o problema da excessiva amplitude de
pacotes de desinvestimento quando se verifica potenciais danos concorrenciais advindos das
relacdes entre elos distintos da cadeia produtiva € a aplicacdo de remédiogrtaigyortam
complementares ou ndo aos remédios estruturais. Os principais remédios comportamentais
em integragdes verticais sao obrigagdes de concessao de acesso a insumos considerados fixos,
e.g., infraestrutura com caracteristicagsslentia/ facilipu a direitos de propriedade
intelectual.

Especificamente com relaca@médios que facilitamagessoao mercadoa
efetividade deas medidasdepende dos danos concorrenciais caupatibsato de
concentracdo. Se, por exemplo, a operacédo implica a atplisip@dayerelevantaelo
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mercado, 0s danos concorrenciais serdo compensados, na maioria dos casos, apenas por meio
de um desinvestimenfor outro lad@e o0 ato de concentracdo implicar, principalmente, a
elevacdo de barreiras a audr préexistentes por exemplgpor meio dema integracao

vertical nesse casmedidas de acesso a mergamttem muitas vezes seficientes para

compensar impactos anticoncorrenciais.

Remédiogue permitem acesso ao mercado, diminbanderas @ntradadeven
ter um efeito estrutural, ou seja, um impacto duradouro nas condicbes deNmercado
entanto, devse assegurar a ndo necessidade de um controle cohiemna de incorrer
em falta de proporcionalidadereimédiqVidedtem (B) Diretrizes gerais, subiteétnNao
necessidade de acompanhamento contapidulo (111) Principios e diretrizes gerais para
remédios efetidodNesse sentido, quanto mais dinamico o memcawortendea ser a
duracdo necessat@mremédio

Com relagha direitos de propriedade intelectual, a concessédo de licencas pode
constituir em um remédio adequado caso os efeitos de um ato de concentracdo apenas
implicam a elevacao de barrairastrada préxistentes. Nesses caadigenca deve ser
suficientgara possibilitar a entrada no mercado de um competidor ou facilitar enentrada
um grau que seja suficiente para compensar os danos concorrenciais.

Acrescentse que em um processo de concesséo de licenca, este deve ser transparente
e nao discriminatdriCaso o licenciador seja um concorrente, os termos da licenga ndo devem
impedir a competitividade de quem esté licencldodmtanto, ao se levar em conta a
relacdo contratual continuada entre competidores sob a base de um acordo de licenciamento,
podese aventar a possibilidade de problemas no futuro, e.g., negociacées sobre taxas de
licenciamentserem necessarias e, com isso, comprometer a efetividade do remédio.

Finalmente cabe ressaltar gpraédios comportamentais trazem maior risco pela
necessade de duracdo mais longa para implementacdo do que remédios .eAtsuturais
contrario de remédios estrutunad® ha recomendacdo de limite de pusesteira
depender das especificidades de cada Rasgédioxomportamentais tambéstao
expostos a maiores problemas de informacdo assimétricaadereas partes e terceiros.

A natureza dos remédios comportamentais torna sua delimitagcéo e verificagdo mais complexa
e onerosa tanto para as partes como faasa®Remédios comporemais podem ainda

criar distor¢bes indesejadas e imprevisiveis nos mercados afetados. Por fim, remédios
comportamentais podem nédo ser efetivos concorrencialmente, por ndo alterarem os incentivos
criados para o abuso do exercicio de posicao dominapifesiaSstes fatores aumentam

o0 cuidado com o desenho e, principalmeot® o monitoramento de remédios
comportamentais.
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A. Cuidados e boas praticas na definicdo de remédios comportamentais

Na opc¢do de remédios comportamentais deve ser ressaltadénadideeigcde
remédios que envolvam controles diretos de volumes e precos e qualidade dos produtos
ofertados pelas partes. Estes tipos de controles geram expressivo diatispatavam
de forma significativa o risco de ineficacia do remédio, além de representar uma regulacdo no
sentido estrito. Na maioria dos casos, aqueles ndo envolvidos no curso dos negocios e
operacdo das unidades empresariais ndo possuem informacdees spfcee uma
determinacao apropriada destas dimensdes concorrenciais.

A experiéncia internacional €dde por outro lado, aponta a maior naturalidade e
adequacao de remédios comportamentais, como ndo exclusividade e ndo discriminacéo,
dentre outras rdalas, para ACs que gerem preocupacdes concorrenciais verticais, como visto
acima. Esta experiéncia ndo exclui a possibilidade de remédios estruturais, por questdes de
factibilidade, proporcionalidade, tempestividade, afericao e efetividade.

No caso de alguns remédios comportamentais associados com relacdes verticais das
partes e de terceiros com as partes, como nao discriminacao e acesso a infraestrutura essencial,
o Cade em regra, ndo servira de arbitro para resolucédo de disputas estriégpartitro
lado, a Autoridade pode receber informacdes de ndo cumprimento de compromissos, para
verificacdo de descumprimentos de remédios.

B. Monitoring trustee

O desenho de remédios comportamentais pode incluir a participacédo de terceiros em
diferentegtapas, seja com mandato gerencial para conduzir na empresa a implementacéo do
remédio, seja como monitor, acompanhando, documentando e relatando o cumprimento dos
remédios aGade

VI. Trustees e quando usa -los

O Cadetende a designar, dentro ou ndo de u@) AContratacdo pelas partes de
terceiro(s) conhecidos contasstes- para participar da implementacdo e monitoramento
do remédio, atuando de trés diferentes forroasorme descrito abaiXos frustees
respondem diretamente @ade em mandatos claramente especificados pelo AGIC ou
decisdo ddribunal. Estegustegdevem ter conhecimento do negocio parte do remédio e
sdo remunerados pelas partes do AC, sem prejuizo de que as partes ja inditygéerg estes
antes do julgamento

12 Um exemplo recente de indicagdo de frustee de monitoramento € o caso do AC n° 08700.005937/2016-
61 (Requerentes: The Dow Chemical Company e E. |. Du Pont de Nemours and Company) que aprovou com
restricbes a fusdo entre as Requerentes. Houve a indicacdo de trustees de monitoramento por cada
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A primeira forma de atuacdo envolve atividades de monitoramento nas diferentes
etapas do remédio. O monitoramento pode (i) incluir a observacdo da capacidade competitiva
dos ativos até a transferéncia, (ii) tratar da producéo e envio de inforntacies s
ACC ou em resposta a decisdo unilateral do Trilbadéda apenas sobre os esforcos de
desinvestimento e a implementacao da transferéncia dos ativos. O monitoramento pode ser
realizado por individuos ou empresasMdfetoring trustge

Em segundo lugar, d@rusteepode agir como gestor independente as partes,
administrando os ativos a serem vendidos até a sua efetiva transferéncia, observando pela sua
higidez.Como administrador, fa/steetera mandato de gestdo sobre os ativos a serem
desnvestidos, permitindo também a limitacdo do fluxo de informacGes comerciais entre 0s
ativos e a empresa até a verMarOperating trustee

Aterceirdorma de atuacam frusteeenvolve a responsabilidade sobre o processo
de venda dos ativos, buscandmpradores e negociando termos e condi¢des, como ja
destacado nart. 165 do RICADEerDivestiture trustpe

A. Funcdes
1. Monitoring

O Monitoring trustéem como fungéo supervisionar a implementacao dos remeédios
e assegurar a sua efetiva realizagdo. Nesse commextdoang trusteixilia a Autoridade
e as partes. Ele atua de forma independente das requerentes, embora custeado por elas, e
deve assegar que as partes implementem de forma completa os remédios, de modo efetivo
e sem atrasos.

No intuito de atingir os objetivosimonitoring trustegeve identificar possiveis
obstaculos e se as partes tém planejado, preparado, iniciado e executedetapdas
intermediarias necessarias. Ele também monitora se as requerentes tém cumprido as
obrigacdes de modo a ndo comprometer a viabilidade econémica do negdcio em um processo
de desinvestimento.

Devese ressaltar que, apesarmianitoring trusteexercer um papel ativo para o
cumprimento dos remédios, ele ndo esta autorizado a decidir enQaaimEldatuaob
supervisdo do Caper meio de mandato e informa periodicaraehttoridadepor meio
de relatérios, o status da implementacdo daslamgulanejadas e cumprimento das

compromisséria para os mercados de defensivos agricolas, sementes de milho, copolimeros de acido, entre
outros. Consultar Documento SEI (0350844) T versao publica.
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_or igem=protocolo_pesqu
isa_rapida&id_protocolo=259361&infra_sistema=100000100&infra_unidade _atual=110000960&infra_hash
=cd63c7d7da5df144b478adcdce0c035d368¢12083a84202539191315clad63aeAcesso: 21/02/2018.
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https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=protocolo_pesquisa_rapida&id_protocolo=259361&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=cd63c7d7da5df144b478adcdce0c035d368c12083a84202539191315c1ad63ae
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=protocolo_pesquisa_rapida&id_protocolo=259361&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=cd63c7d7da5df144b478adcdce0c035d368c12083a84202539191315c1ad63ae

obrigacdes relativas aos remédios. Ao mesmo tempo, as requerentes devem conferir ao
monitoring trusteem mandato com poderes suficientemente amplos para monitorar
efetivamente o acordo.

Logo ap6s o fim do mandatanaritoring trustesibmete ao Cade e as requerentes
um relatério final, com a responsabilidade de assegurar que qualquer possivel segredo de
negocios de uma das partes nao seja disponibilizado para a outra.

Em geral,scompromissestabelecidaso ACCsejam estes de natureza estrutural
ou comportamentahorteardoas tarefas domonitoring trusteeAs obrigacdoes e
responsabilidades serdo especificadas em detalhes no respectivo mandato firmado entre as
partes e @grusteedevendo suas funcdesrsais detalhadas em um plano de trabalho.

Resumidamente as principais atribuicoeemtoring trustesdq a depender do caso
especifico

1 Otrustealeve supervisionar medidas de salvaguardas relativas ao negécio,
objeto de desinvestimento, no periode ea celebracdo do ACC e a
concluséo do processo de desinvestimento. Nesse intettegd o
responsavel por supervisionar a gestdo e a manutencdo adequada do
negdcio em uma base autdbngmeservatiomonitoring trustge

1 Em casos dearveout cale ao trusteeacompanhar o processo de
separacao dos ativos e de realocacéo do quadro de pessoal entre o hegdcio
objeto de desinvestimento e 0os negdcios retidos pelas partes, bem como a
duplicacédo, caso seja necessario, de ativos e funcfes anteriadasnte det
pelas partex&rveout monitoring trustge

9 O monitoring trustedeve ser responsavel por supervisionar o empenho
das partes em encontrar um comprador potencial, assim como a
transferéncia do negocio. Peweertificar que compradores potenciais
recebam informagBes suficientes relacionados ao negdcio. Uma vez
definido o comprador,monitoring trustedeve submeter g@adeum
parecer fundamentado quanto a adequacdo do comprador proposto com
relacdo aos requisitos exigidos, assim como se o nagiclme@ de
acordo com os compromissos estabelecidos no ACC. No final do processo,
0 monitoring trustekeve supervisionar a transferéncia juridica e efetiva do
negocio, bem como elaborar um relatorio final atestando a transferéncia
(divestiture procesmrtoring trustele

1 Cabe aofrusteedar instrugbes e supervisionar as atividadém/do
separate managgse estao voltadas, por sua vez, ao gerenciamento dia
a-dia do negocio. @o/d separate managen a funcéo de gerir o negocio
durante o periodo derisacédo até o efetivo desinvestimento, preservando
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0 negocio desinvestido e garantindo a separagdo entre este e 0 negocio
retido pelas partes. Dependendo das circunstancias do caso, é possivel
indicar a mesma pessoa camoai/foring trusteehold separate anager
(hold separateonitoring trustge

1 Cabe também afsusteemonitorar o fiel cumprimento das obrigacfes
comportamentais, acompanhando a execucao das obrigacdes no dia a dia
da empresa, o relacionamento com clientes e fornecedores e demais
terceiros relacionados que possam ser afetados pelas obrigacdes
negociadas oo o Cade. (Qrustealeve ter livre acesso a empresa,
documentos, sistemas dentre outros ativos necessérios para um perfeito
monitoramento das obrigacdes, podendo, a depender do mandato
conferido pelo Cade, sugerir correcdes no intuito de fazer cumprir as
obrigagoes.

2. Operating

O operatingrusteed um administrador independente nomeado especificamente para
gerir o0 pacote de ativos enquanto este nao € transferido para o comprador. Por essa razao, ele
também é chamado fAeldtseparate manages holdseparaterustee

As funcdes e objetivos kold separate managersionitoring trusteag sobrepdem
parcialmente. @onitoring trusteestd autorizado a dar instrucbes e supervisionar as
atividades da@o/d separate managgeye estao voltadas, por sua vez, eengemento do
dia-a-dia do negdcio.

Uma atribuicdo adicional Hold separate manageinformar a equipe do negdcio,
objeto de desinvestimento, sobre o processo de desinvestimento e suas implicacfes sobre
direitos e deveres da equipe.

O hold separate managiere ser indicado tempestivamente ap0s a decisdo relativa ao
controle da fusao ter sido notificada as requerentes. Elas s@o obrigadas a cumprir todas as
instrucbes dado/d separate managen relagdo a implementacdo de remeédidebO
separate managéeve atuar sob a orientacaomaitoringrusteee doCadee ndo das
requerentes.

Dependendo das circunstancias do caso, é possivel indicar a mesrfigipassoa
juridica comomonitoring trusteehold separate manager
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3. Divestureou selling trustee

Caso as partes ndao encontrem um comprador adgguado pacote de
desinvestimententro do prazo primeiramente estabelecido, sera nomeddesainre
trusteepara assumir a conducao do processo de desinvestsg&nioccomo ocorre em
relacdo aanonitoring trusteas partes devem indicarainestiture trusteefim de garantir
a efetividade dos compromissos assumidos no ACC.

O divestiturdrustealeve efetuar a venda sob o melhor valor possivel sem que esta
esteq vinculada a um preco minimo ou sob qualquer outra orientacdo das requerentes. O
comprador, por sua vez, deve se submeter aos requisitos estabelecidos na deciséo do remédio.

Sera concedido a#ivestituretrusteeum mandato para que, durante o periodo
previsto para sua intervencdo, proceda a alienacdo do negdécio. O mahdmsitude
trusteeé exclusivo e irrevogavel e estara submetido a super@aéepdoa que se realize
a alienacdo num prazo especifseorea fixacdo de qualquer pre¢co minimo.

Os compromissos devem prever que asdegatepoio e informacdes awestiture
trusteala mesma forma como € previsto paa@moring trusteés partes devem conceder,
mediante procuracdo, amplos poderdésdas as fases do desinvestimento.

B. Momento de nomeacao

E fundamental quemonitoring trusteessuma a sua funcio imediatamente apos a
decisdo ddCaderelativa ao remédio. Sendo assim, as partes devem prapastesnm
adequado imediatamente apds a deds@ade Os compromissos, em geral, devem prever
gque o ato de concentracdo notificado sé podecdrsemmadaima vez nomeado 0
monitoring trusteapos a aprovacao Gade

Diferentemente daonitoring truste® divestiturérusteadeve ser nomeado apés
passado o primeiro prazo estabelecido para o desinvestimento. O marhdasi/eéo
trusteeentra em vigor no inicio do periodo previsto para a sua intervencgao.

C. Requisitos

O Cadeira avaliar as qualificacfes necessarias a luegddstos relativos a
determinado caso, o0 que inclui aspectos geogréficos e o setor econdmico envolvido. Empresas
de auditoria ou de consultoria sdo potenciais candidatas a desempenhar bem a fungao de
monitoring truste®a mesma forma, pessoas fisicas com experiéncia em um setor econdémico
especifico podem igualmente constituir candidatos adequados se dispuserem dos recursos
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necessarios para exercerem o pagalstee Com relacdo a funcaodieestiturdrustee
bance de investimentos tendem a ser particularmente ad€quados

O trusteedeve ter uma relacdo de independéncia em relacdo as partes, possuir
qualificagBes necessérias para cumprir o0 mandato além de ndo estar exposto a conflitos de
interesses.

Conflitos denteresse surgem quanddrastegtem vinculo com uma empresa que
pertence ao grupo econdmico de uma das requerentes, seja como acionista ou por meio de
um vinculo financeiro. Casos nos quaisteeprové servicos para as requeretesy.
consultoriguridica, servicos de auditoria, banco de investimerfig gte possuem um
peso relevante em termos econdémicos parstee também caracterizam conflitos de
interesse. Por fim, caso surjam conflitos de interesse ao longo do nramsfateodoale
deve ser imediatamente informado para, em seguida, requerer as partes o fim do mandato do
trustees indicar outro.

Por fim compete as partes fornec&aaeinformacdes necessarias para que este
possa avaliar se determinadstegreenche os requisitos exigidos.

Os requisitos especificados pawmooitoring trusteeom relacdo a qualificacdes,
credenciais e recursos; ao processo de indicacao; ao contetudo do niasdede sioa
remuneracao também se aplicard/iaestiture tigtee Logo, determinada pessoa fisica ou
empresa, ao atuar commwnitoring trusteéambém pode ser indicada catestiture
trustee

D. Selecédo

Dependendo do casoymonitoring trustaeo divestiturdrustegoodem ser a mesma
pessoa ou instituicAblo que tange a escolha tlostee salvo procedimento diverso
especifico fixado pelo ACC, as requerentes primeiramente propem uma lista de candidatos
que é submetida dade Pode dCadeaprovar todas as indicacfes, hipétese em que as
requerentes estardo habilitadas a nomear a que melhor lhe convi€adaa&o escolha
nenhum dos candidatos propostos, uma nova listagem deve ser apresentada pelas
requerentes.

13 Especificamente com relacdo ao monitoring trustee, este pode ou ndo ser uma empresa de
auditoria. O relevante é que o frustee tenha condicdes de realizar a avaliagdo antitruste necesséria
para fazer o acompanhamento do ACC, néo se limitando a aspectos contabeis e financeiros, mas
também a questbes do mercado afetado. O ndo cumprimento desses quesitos pode levar a nao
aceitacao do frustee ou a sua troca ao longo do periodo do ACC, caso os relatérios apresentados
ndo sejam adequados para a verificagdo do cumprimento do acordo.
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A apresentacdo dos ddatbs deve conter, além disso, um plano de trabalho que
contemple os procedimentos, mecanismos e fases de monitoramento do remédio imposto, de
forma a propiciar queGadeverifique se a proposta condiz com os poderes e deveres do
trustegpara monitoramaendas obrigagdes do ACC.

E. Aprovacao pelo Cade

Cabe a®&adeavaliar se os candidatos propostos para exercerem o pagétale
sdo adequados para as funcdes em determinado caso. A aprovagégeloCadeesta
condicionada a um mandato que sejsiderado adequado. Quando apropriado;sgode
publicar a identidade daisteee um resumo de suas atribuic8iEsn da aprovagédo de um
nome para a funcdo dwsteecompete a@adea aprovacao do mandato fdasteaque
define, por sua vez, direitos e obrigacOgsstea das requerentes.

F. Deveres e obrigacées da compromissaria pefaaszce

Tanto omonitoring trustequanto ooperatinge divestituretrusteedevem ser
nomeados sob a base de um mandato celebrado entre as pgavi#geeAonomeacao e o
mandato sdo submetidos a aprovac&ade

O mandato ddrusteedeve definir suas atribuicbes tal como enunciadas nos
compromissos, além de incluir todadigposicdes necessarias que permitarysaee
exercer suas funcoes.

A Compromissaria devera cooperar adosteano sentido de disponibilizar total
acesso a documentos, sistemas e informacdes necessarias para o desempenho de suas
obrigacdes.

Da mesma forma a Compromisséria devera concgdstedistas de potenciais
compradores, poderes para realizar a eanckiear consultor@e financas corporativas,
assuntos técnicos, P&D, entre outrasd seja necessario, para o desempenhasde su
atividade® obrigacdes sob o mandato.

O Cade podera compartilhar informacdes confidenciais de propriedade da
Compromissaria conrasteajue devera assinar um Acordo de Confidencialidade.

G. Remuneracéao

As partes sdo responsaveis pela remunera¢@stde sendo que esta deve ser
estruturada de forma que ndo comprometa a independéhasdede a efetividade do
cumprimento do seu mandato.
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Devese atentar para o potencial problema de captura, visto que 0 agente que paga
(a parte) é diferente daeate a quem siustealeve responder (a autoridade).

Por fim, a considerar a possibilidade de diferentes tipos de mandataseracéo
do frusteeraria de acordo com a complexidade do remédio a ser adotado, assimacomo
duracdo do mesmo.

H. Substituicdo, dispensa e reconduc@wsiee

A nomeacdo ddrustee a principio, € irrevogavel. Casdrusteedeixe de
desempenhar suas atividades nos termos do ACC ou incorrer em um conflito de interesse, o
Cadepodera requerer que as partes substitéasre@u as partes podem, com a aprovacao
prévia ddCade substituir drustee

Quando os compromissos especificos dos fyusisdéenha sido incumbido tiverem
sido executados, ou seja, (i) a assinatura do ato juridico de venda, (ii) eigrdosfatiés
ao adquirente e (iii) o cumprimento de acordos especHiEsnvéstimento, 0 mandato
deve prever a solicitacdo, por partgudgeeda isencdo de responsabilidades posteriores
junto acCade

No entanto, mesmo apods concedidaissscdo de responsabilidades, pode ser
necessaria uma renomeacao tsfee caso oCade verifique posteriormente que
compromissos relevantes ndo tenham sido cumpridos plenamente e de forma satisfatoéria.

VIl. Monitoramento do ACC

Todo remédio traz considwigacdes de monitoramento. Estes envolvem coleta e
transmissao de informacdes que possam acompanhar o desenvolvimento dos negdécios e
obrigacdes descritas no remédio. A partir das informacdes obtidas no monit@adeento, o
podera avaliar o cumprimentmaa das restricdes.

Este objetivo de avaliacdo de cumprimento aponta a relevancia do monitoramento
também para antecipar problemas e evitar colisfes frontais as obrigacdes, que geram grande
custo, seja para a Administracao Publica, seja para os &diysinistr

O monitoramento traz também custos diretos, de coleta, organizacdo, envio e
processamento das informagOes recebidas por p&@teled&stes custos podem ser
minimizados, mantida a efetividade das informac¢des em fundamentar juizo e o alcance dos
obgtivos do remédio. Formas de reduzir os custos do monitoramento envolvem a delimitacao
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de informacg0es, a periodicidade de envio das informacdes e a participacdo de monitores ou
auditores.

A delimitacao de informacdes pode incluir a afericdo da capacmadencial dos
ativos a serem desinvestidos (faturamento corrente e outras), informacdes sobre os
compradores envolvidos nas negociacdes de forma ndo preliminar e outras. A periodicidade
pode ser modulada de acordo com a etapa da implementacéo doAqraddiipacio de
terceiros como monitores, seja para acompab@sos andamentos das diligéncias para
venda, por parte dos representados, seja para auditar os indicadores e metas delimitados no
remeédio, deve ser fortemente considerada. Estaestderéam mandato especifico e
reportariam diretamente @ade as custas das empresas. Os monitores externos podem
influenciar em parte sobre a periodicidade de envio de inform@edles ao

Mesmo definidas as obrigacdes de monitoramento,coadlitdicom a previséo de
eventual acesso a instalacdes e investigacdes nas partes envolvidas para coleta de informagdes
adicionais que permitam deliberar sobre o cumprimento ou néo das obrigacdes. Os remédios
acordados devem prever tal acesso, derdavido processo legal.

A. Monitoramento do Cade X Monitoramentbradsree

De acordo com o artigo 52 da Lei n® 12.529/2011, o cumprimento das decisdes do
Tribunal e de compromissos e acordos firmados podera, a critério do Tribunal, ser fiscalizado
pelaSuperintendéneieral’.

Cabe ao Setor de Cumprimento de Decisdes (SCD), que integra a Procuradoria Federal
Especializada junto aad€ (FPB, elaborar pareceres e notas sobre o acompanhamento e
monitoramento do cumprimento extrajudicial das deci€adg dem como dos termos de
compromisso de cessacao (TCC) e dos acordos em controle de concentracdes (ACC) firmados
pela autarquia.

Conforme previsto na ResoluGaden® 6, de 03.04.2013, os oficios relativos a
requisicdo de informacfes ou documentos necessarios a analise do cumprimento das decisoes,
compromissos ou acordos serdo expedidos pela Superirtead#ne@pdés adocao da

¥ Art. 52 O cumprimento abeisées do Tribunal e de compromissos e acordos firmados nos termos desta Lei
podera, a critério do Tribunal, ser fiscalizado pela Superini&miéhadam o respectivo encaminhamento

dos autos, ap6s a deciséo final do Tribunal.

§ 1? Na fase de fiscadicdo da execugédo das decis6es do Tribunal, bem como do cumprimento de compromissos
e acordos firmados nos termos desta Lei, podera a Superin@eddnecidese de todos os poderes
instrutérios que lhe sdo assegurados nesta Lei.

§ 2 Cumprida integraknte a decisdo do Tribunal ou os acordos em controle de concentragdes e compromissos
de cessacéo, a Superintendé&eial, de oficio ou por provocagéo do interessado, maeifestdre seu
cumprimento. (Lei n°® 12.529/2011)
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manifestacdo da Procuradoria pglerBtendent&Seral e encaminhamento da respectiva
decis@gara referendadlribunal, por meio de seu Presidente.

O monitoramento por parte @adecom relagdo ao cumprimento das decisbes
relativas a um ACC deve abarcar tanto uma andlise forrgglistemgrimento de prazos
de implementacéo das etapas do remédio, apresentacdo de relatorios, entre outros; quanto
analises de impacto e efetividade das decisdes, o que implica avaliacdo dos efeitos dos
remedios.

Com relagédo ao monitoramento por parte/dteepodese afirmar que ele deve
atuar sob o comando doade Visto que ndo € possivel, por parte da Autoridade
Concorrencial, estar dia a dia diretamente envolvida na supervisdo da execucdo dos
compromissos, as partes devem indicavaundoring trsteeno intuito de supervisionar o
cumprimento dos compromissos assumidos pelas partes durante o processo de
desinvestimento

Conforme mencionado anteriormente, as func@eemdoring truste@ideitem
0 T i ppeeservationmonitoring trustee holdse@rate monitoring trustee carveout
monitoring truste@livestiture proces®onitoring trustée) abar cam v 8rias at
a preservacdo do negécio, objeto do desinvestimento, até a conclusdo da alienacéo;
monitoramento do processo de separaggze(oyt do Opacote de desin
monitoramento do processo de busca de um comprador adsgmadmmo o
monitoramento do cumprimento dos eventuais remédios comportamentais adotados.

Logo, drusteesubsidia @adeno processo de monitorameasim como as partes
no cumprimento das obriga¢des, conforme as disposicdes previstas no respectivo mandato.
Para isso, iustegleve, entre outras atribuigoes, informar periodicam€atdegor meio
de relatérios, statuslo cumprimento das obriges relativas aos remédios.

Sendo assim, pede afirmar que um dos papeismmiitoring trustee mitigar o
problema denoral hazardada a assimetria de informagmeeoCadee as requerentes.

VIIl. Sancdes e Penalidades

Devera estar previsto no AOSsibilidade de revisdo da aprovacdo da operagéo e
aplicagdo de multdgriascaso ocorra descumprimento e/ou atrasos no cumprimento das
obrigacdes previstas no ACC. Com relacdo as multas, estas devem ser proporcionais a
gravidade do tipo de descumprimenter como parametro o faturamento das empresas
envolvidas.
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