
 

 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS 

ESCOLA DE DIREITO FGV DIREITO RIO 

GRADUAÇÃO EM DIREITO 

 

 

 

 

 

 

 

GABRIEL DA SILVA FREIRE 

 

 

 

 

 

LIMITES CONCORRENCIAIS DA CLÁUSULA DE CONDUÇÃO DOS NEGÓCIOS 

EM CONTRATOS DE M&A 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rio de Janeiro 

Dezembro de 2022  



 

 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS 

ESCOLA DE DIREITO FGV DIREITO RIO 

GRADUAÇÃO EM DIREITO 

 

 

 

 

GABRIEL DA SILVA FREIRE 

 

 

 

LIMITES CONCORRENCIAIS DA CLÁUSULA DE CONDUÇÃO DOS NEGÓCIOS 

EM CONTRATOS DE M&A 

 

 

 

 

 

Trabalho de Conclusão de Curso, sob a orientação da 

professora Isabel Cristina Veloso de Oliveira, 

apresentado à FGV DIREITO RIO como requisito 

parcial para obtenção do grau de bacharel em Direito. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rio de Janeiro 

Dezembro de 2022  



 

 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS 

ESCOLA DE DIREITO FGV DIREITO RIO 

GRADUAÇÃO EM DIREITO 

 

GABRIEL DA SILVA FREIRE 

 

LIMITES CONCORRENCIAIS DA CLÁUSULA DE CONDUÇÃO DOS NEGÓCIOS 

EM CONTRATOS DE M&A 

 

Trabalho de Conclusão de Curso, sob a orientação da 

professora Isabel Cristina Veloso de Oliveira, 

apresentado à FGV DIREITO RIO como requisito 

parcial para obtenção do grau de bacharel em Direito. 

 

Comissão Examinadora: 

  

 

___________________________________  

Isabel Cristina Veloso de Oliveira 

(Professora Orientadora) 

 

___________________________________  

Gabriela Borges Silva 

(Membro da Comissão Examinadora) 

 

___________________________________  

Felipe Leitão Valadares Roquete 

(Membro da Comissão Examinadora) 

 

Nota final: _______  

 

 

Rio de Janeiro, _____ de dezembro de 2022 

  



 

 

RESUMO 

 

Com a entrada em vigor da Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, em 2012, as operações 

de M&A no Brasil passaram a se sujeitar a um paradigma de defesa da concorrência pautado 

no controle prévio de atos de concentração pelo Conselho Administrativo de Defesa 

Econômica (CADE). Nessa dinâmica, um dos principais debates na agenda antitruste ocorre 

em torno do gun jumping, ilícito concorrencial de consumação prévia de atos de concentração 

antes da autorização legal. No entanto, a referida lei não trouxe contornos objetiva e 

materialmente robustos a respeito do que poderia ser enquadrado como gun jumping, 

principalmente em casos como o da cláusula de condução de negócios, relevante mecanismo 

contratual comumente adotado para a proteção de interesses legítimos frente a incertezas 

inerentes ao M&A.  Dessa forma, o trabalho analisa, sob a ótica do gun jumping, quais são as 

preocupações e limites concorrenciais derivados do uso da cláusula de condução de negócios 

em contratos de operações de M&A de aquisição de participação societária sujeitas à análise 

do CADE. Nesse sentido, o estudo foi realizado com base em (i) pesquisa bibliográfica; (ii) 

análise da legislação; (iv) pesquisa jurisprudencial do CADE; e (iii) estudo de caso da 

Comissão Europeia. Ao partir da hipótese inicial de que não há no Brasil um referencial, em 

termos de uma parametrização objetiva e material, sobre a delimitação da cláusula de condução 

dos negócios quanto à configuração de gun jumping, ao final do trabalho conclui-se que não é 

possível extrair da atual legislação e jurisprudência nacionais uma linha divisória satisfatória a 

respeito do que é permitido, de modo que,  o recurso ao uso de um referencial estrangeiro 

oriundo de um julgamento da Comissão Europeia mostrou-se como uma importante fonte de 

benchmark para parametrização de limites. 

 

Palavras-chave: Direito Concorrencial; M&A; Cláusula de Condução dos Negócios; CADE; 

Gun Jumping.  



 

 

ABSTRACT 

 

With the entry into force of Law No. 12,529, of November 30, 2011, in 2012, M&A operations 

in Brazil became subject to a paradigm of defense of competition based on prior control of 

mergers by the Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE). In this dynamic, one 

of the main debates on the antitrust agenda revolves around gun jumping, the competitive 

offense of prior consummation of concentration acts before legal authorization. However, that 

law did not bring objectively and materially robust contours regarding what could be classified 

as gun jumping, especially in cases such as the conduct of business clause, a relevant 

contractual mechanism commonly adopted for the protection of legitimate interests in the face 

of uncertainties inherent to M&A. Thus, this paper analyzes, from a gun jumping perspective, 

what are the concerns and competition limits derived from the use of the conduct of business 

clause in M&A contracts for the acquisition of equity interest subject to CADE's analysis. In 

this sense, the study was carried out based on (i) bibliographical research; (ii) analysis of 

legislation; (iv) CADE jurisprudential research; and (iii) European Commission case study. 

Starting from the initial hypothesis that there is no reference in Brazil, in terms of an objective 

and material parameterization, on the delimitation of the conduct of business clause regarding 

the configuration of gun jumping, at the end of the work it is concluded that it is not possible 

extract from the current national legislation and jurisprudence a satisfactory dividing line 

regarding what is allowed, so that the use of a foreign reference derived from a judgment by 

the European Commission proved to be an important source of benchmark for parameterization 

of limits. 

 

Key-words: Competition Law; M&A; Conduct of Business Clause; CADE; Gun Jumping.  
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INTRODUÇÃO 

 

As aceleradas inovações tecnológicas do século XXI fazem com que o direito enfrente 

desafios em ritmo e volatilidade jamais vistos. Frente aos contornos de estruturas e práticas 

inovadoras, exige-se das leis a capacidade de adaptação em uma frequência crescentemente 

abrupta. Nesse contexto, o crescente dinamismo do mercado impõe a executivos e 

empreendedores uma maior impermanência do fazer negócios e eleva-se a necessidade de 

revisita e de redefinição de estratégias corporativas1, por meio de mecanismos negociais, como 

a realização de operações de fusões e aquisições (M&A)2. 

No Brasil, o cenário negocial das operações de M&A, fortemente influenciado pela 

experiência de países de origem anglo-saxões3 de common law4 como Estados Unidos da 

América e Reino Unido5, desde a entrada em vigor da Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 

 
1 "A elevada competitividade nos mais diversos setores da economia e o dinamismo cada vez mais intenso do 

mercado impõem aos empreendedores e executivos de empresas a necessidade de ‘revisitarem’ e redefinirem as 

estratégias corporativas com uma frequência muitas vezes exacerbada. Nesse contexto, a realização de operações 

de F&A, compreendidas, como se afirmou anteriormente, como medidas de crescimento inorgânico e/ou 

compartilhado (muito embora sirvam, também, como medidas para implementar a estratégia da redução), passou 

a constar como uma opção recorrente nos planejamentos estratégicos de empresas de praticamente todos os setores 

da economia, não se limitando ao universo das companhias abertas ou empresas de grande porte.". BOTREL, 

Sérgio. Fusões e Aquisições. 5ª ed. São Paulo: Saraiva, 2017. p. 25. 
2 “Literalmente há milênios, negócios são criados, vendidos e fundidos, sendo um consenso que as transações de 

M&A são as mais antigas e frequentes dentre todos os tipos de operações financeiras. Executivos de todos os 

mercados reavaliam continuadamente as suas estratégias, almejando, planejando e estudando viabilidades entre as 

mais diversas oportunidades” SIQUEIRA, Marcelo. Prefácio. In: SIQUEIRA, Marcelo; BUHATEM, Fernanda 

Bastos; TREIGER, José Marcos; SHERIQUE, Elie Jaques (Org.). Brasil M&A: Guia para Fusões e Aquisições 

de Empresas Brasileiras. Rio de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda, 2017. p. 3. 
3 Segundo Elie Jaques Sherique e Clarissa Figueiredo Freitas: “O cenário negocial brasileiro relacionado às 

operações de fusões e aquisições (“M&A”) é fortemente influenciado pelos Estados Unidos e, em menor escala, 

pelo Reino Unido. Muito disso se deve ao fato de executivos, advogados e profissionais do mercado financeiro 

possuírem experiências profissionais e acadêmicas nesses países. Além disso, a partir da década de 1990, verificou-

se um aumento significativo no ingresso de capital estrangeiro no país em função da abertura econômica proposta 

na nova ordem político-econômica brasileira. Consequentemente, houve um aumento substancial no volume das 

operações de M&A no Brasil envolvendo partes estrangeiras. A crescente internacionalização da economia 

brasileira gerou grandes reflexos no ambiente jurídico, tendo se tornado prática comum a “importação” de 

conceitos jurídicos e modelos contratuais oriundos de países que adotam o sistema da Common Law. Nesse 

contexto, as operações de M&A, via de regra, são conduzidas por assessores especializados (advogados e 

assessores financeiros) que costumam utilizar uma estrutura de contrato já padronizada. A estrutura desses 

contratos costuma utilizar como base contratos norte-americanos que têm por finalidade regular operações de 

M&A, porém com as adaptações necessárias à realidade de nosso ordenamento jurídico.”  SHERIQUE. Elie 

Jaques; FREITAS, Clarissa Figueiredo. Contratos de Compra e Venda e Investimento – 1º Parte. In: SIQUEIRA, 

Marcelo; BUHATEM, Fernanda Bastos; TREIGER, José Marcos; SHERIQUE, Elie Jaques (Org.). Brasil M&A: 

Guia para Fusões e Aquisições de Empresas Brasileiras. Rio de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil 

Ltda, 2017. P. 49. 
4 “Em operações desse tipo há muita influência de modelos e cláusulas jurídicas ‘importadas’ de países do common 

law, especialmente, Estados Unidos da América e Reino Unido”. GAUDÊNCIO, Samuel Carvalho; 

MCNAUGHTON, Charles William. Fusões e Aquisições: Prática Jurídica no M&A. 3ª ed. Rio de Janeiro: 

Lumen Juris, 2019. p. 7. 
5 De acordo com o relatório anual da Transactional Track Record (TTR) sobre o cenário de M&A no Brasil em 

2021, os Estados Unidos da América e o Reino Unido figuram, respectivamente, como primeiro e terceiro maiores 

países de origem de empresas estrangeiras adquirindo sociedades brasileiros em operações de M&A. Das 441 
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2011 (LDC) em 20126, passou a estar sujeito a um novo paradigma de defesa da concorrência, 

pautado em um sistema de controle prévio de atos de concentração pela autoridade antitruste, o 

Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE). 

Nessa nova dinâmica, um dos principais debates na agenda antitruste das operações de 

M&A, tanto no cenário internacional7, quanto nacional, ocorre em torno do chamado gun 

jumping: um ilícito concorrencial gerado pela consumação de atos de concentração antes da 

devida autorização legal. No entanto, apesar da inovação do regime de controle prévio, a 

referida lei antitruste não trouxe contornos objetiva e materialmente robustos a respeito do que 

poderia ser enquadrado como gun jumping8. Diante da lacuna legal, mesmo com a publicação 

em 2015 pelo CADE do Guia para Análise da Consumação Prévia de Atos de Concentração 

Econômica (Guia CADE)9, manual de caráter não vinculante que almejava elevar a segurança 

jurídica do cenário negocial brasileiro, o atual cenário jurídico ainda não foi capaz de sanar 

todas as brechas legais10. 

 
operações avaliadas, 244 envolviam os Estados Unidos da América e 36 o Reino Unido, número correspondente 

a, respectiva e aproximadamente, 55% e 8% das transações. Isto é, quase dois terços das operações em que 

empresas estrangeiras adquirem empresas brasileiras envolvem esses dois países, O mesmo relatório traz que das 

179 operações envolvendo empresas nacionais adquirindo sociedades estrangeiras em jurisdições externas, 58 

transações, isto é, aproximadamente 32%, foram relacionadas a empresas baseadas nos Estados Unidos da 

América. C. TRANSACTIONAL TRACK RECORD. Brazil - Annual Report 2021. 2022. Disponível em: 

<https://www.ttrecord.com/en/publications/market-reports/monthly-report-brazil/Brazil-Annual-Report-

2021/2071/>. Acesso em 5 dez. 2022. 
6 BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência. 

Brasília: Congresso Nacional, 2011. Disponível em: < https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-

2014/2011/lei/l12529.htm>. Acesso em 5 dez. 2022. 
7 Na Europa. segundo Agnieszka Stefanowicz-Barańska e Maciej Marek: “This has changed in recent years, as 

both the number of cases and the level of fines has increased dramatically. In an M&A context, steering away from 

gun-jumping must now be high on the agenda.” STEFANOWICZ-BARAŃSKA, Agnieszka; MAREK, Maciej. 

How to avoid the gun-jumping fever. Dentons, 2019. Disponível em: 

<https://www.dentons.com/en/insights/articles/2019/december/17/how-to-avoid-the-gun-jumping-fever>. Acesso 

em: 5 dez. 2022.  
8 “A despeito da vedação legal expressa da consumação prévia, bem como de qualquer modificação do status de 

concorrência entre as partes, a Lei n.º 12.529/11 não forneceu maiores detalhes sobre os tipos de atividades que 

poderiam configurar violações ao regime brasileiro de controle de concentrações. Os anos iniciais de vigência do 

novo sistema foram marcados por certa imprevisibilidade quanto à legalidade de determinadas condutas praticadas 

antes da aprovação definitiva do Cade. Ainda que houvesse alguma ideia sobre o que seria permitido, inclusive à 

luz da prática internacional, a lacuna regulatória gerava alguma insegurança: as partes dependiam da prática 

decisória da autoridade antitruste para ter maior certeza sobre atos que configurariam ou não gun jumping.” Cf. 

ROSENBERG, Barbara. JAROSLAVSKY, Rafaella Schwartz. Gun Jumping em Operações de M&A no Brasil: 

um Panorama Geral. In: SUSSEKIND, Carolina S; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flávia (Org.). Fusões 

e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p. 516. E-book 

Kindle. 
9 CADE. Guia para Análise da Consumação Prévia de Atos de Concentração Econômica. Brasília, 2015. 

Disponível em: <https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/gun-jumping-

versao-final.pdf>. Acesso em 5 dez. 2022. 
10 “Não obstante, ainda há dúvidas sobre o caráter anticompetitivo de certas atividades, de modo que a 

permissibilidade dessas práticas permanece sujeita à discricionariedade do órgão de defesa da concorrência.”. Ibid., 

p. 316. 

https://www.ttrecord.com/en/publications/market-reports/monthly-report-brazil/Brazil-Annual-Report-2021/2071/
https://www.ttrecord.com/en/publications/market-reports/monthly-report-brazil/Brazil-Annual-Report-2021/2071/
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12529.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12529.htm
https://www.dentons.com/en/insights/articles/2019/december/17/how-to-avoid-the-gun-jumping-fever
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/gun-jumping-versao-final.pdf
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/gun-jumping-versao-final.pdf
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 Devido à incerteza legal do que pode configurar gun jumping, a adoção de determinadas 

cláusulas em contratos de M&A, que esteja sujeita à aprovação prévia pelo CADE, pode 

involuntariamente gerar efeitos negativos à livre concorrência. Dentre esses instrumentos 

contratuais, há a cláusula de condução de negócios, mecanismo contratual comumente adotado 

para a proteção de interesses legítimos do comprador frente a incertezas inerentes ao M&A. 

Nesse sentido, o presente estudo tem por tema a análise do vigente quadro normativo e 

jurisprudencial do CADE sobre quais são as preocupações e limites concorrenciais derivados 

do uso da cláusula de condução de negócios em contratos de operações de M&A de aquisição 

de participações societárias sujeitas à análise do CADE quanto à prática ilícita de gun jumping. 

Diante dessa temática, torna-se necessária a compreensão dos contratos de M&A, 

especificamente no que tange à cláusula de condução dos negócios, e do funcionamento do 

atual modelo brasileiro de controle de atos de concentração, a partir da legislação e 

jurisprudência, no que se refere ao gun jumping. 

Logo, há de ser visto como problemática a ser enfrentada na presente pesquisa a 

incerteza gerada pela ausência de uma legislação e jurisprudência no Brasil robusta o suficiente 

a respeito dos limites no desenho da cláusula de condução dos negócios para a configuração de 

gun jumping. A conclusão do trabalho tem por objetivo responder aos seguintes 

questionamentos: há preocupações concorrenciais derivadas do uso da cláusula de condução de 

negócios? Quais são os limites para o uso desse mecanismo contratual sem que o mesmo possa 

ser considerado ilegal? É possível extrair da atual legislação e jurisprudência nacionais uma 

linha divisória a respeito do que é permitido? É possível recorrer a referenciais externos para 

uma melhor parametrização desses limites? 

Frente a isso, parte-se da hipótese inicial de que não há no Brasil um referencial robusto, 

em termos de parametrização objetivos e materiais, sobre a delimitação da cláusula de condução 

dos negócios quanto à configuração da mesma como prática de gun jumping, conforme será 

demonstrado na análise da legislação, jurisprudência do CADE e no recurso a um apoio 

referencial a partir de precedente de outra jurisdição. 

Para que os objetivos do presente trabalho sejam atendidos, os questionamentos sanados 

e a hipótese inicial testada, a metodologia de pesquisa será pautada, principalmente, em: (i) 

pesquisa bibliográfica; (ii) análise da legislação; (iv) pesquisa jurisprudencial do CADE; e (iii) 

estudo de caso. Para uma melhor compreensão dos limites do presente estudo, a análise 

jurisprudencial terá como recorte temporal de pesquisa os procedimentos administrativos de 

apuração de atos de concentração (APAC) julgados desde a publicação do Guia CADE até o 

dia 31 de dezembro de 2021; e o aspecto espacial será o território da República Federativa do 
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Brasil. Em relação aos aspectos doutrinários a respeito das macro áreas do direito concorrencial 

e do M&A, a análise não possui recorte temporal, nem espacial. O estudo de caso será pautado 

a partir da análise de um precedente referência recentemente julgado na Europa, conforme será 

detalhado em Capítulo oportuno.  

Dessa forma, o presente estudo divide-se da seguinte maneira: (i) no Capítulo 1 busca-

se compreender o funcionamento dos contratos de M&A em que há presente o instrumento 

contratual da cláusula de condução de negócios, elucidando seus termos e importância; (ii) no 

Capítulo 2 será abordado o funcionamento do sistema brasileiro de defesa da concorrência no 

que diz respeito ao controle dos atos de concentração, sendo analisados com mais detalhes os 

critérios para a notificação de atos de concentração ao CADE, o conceito de gun jumping e as 

preocupações concorrenciais derivadas da cláusula de condução de negócios, a partir de uma 

análise doutrinária, legislativa e jurisprudencial; (iii) no Capítulo 3 será realizada o estudo do 

Caso Altice/PT Portugal, a fim de demonstrar sua relevância e importância, descrevê-lo e obter 

referenciais que ajudem na discussão a respeito dos limites da cláusula de condução dos 

negócios quanto ao gun jumping; e (iv) por fim, o Capítulo 4 conclui o presente trabalho. 

 

1. CONTRATOS DE M&A E A CLÁUSULA DE CONDUÇÃO DOS NEGÓCIOS 

 

O termo fusões e aquisições, que deriva da expressão de origem anglo-saxã mergers and 

acquisitions (M&A), carrega em si um significado que na atual prática do mercado não abrange 

somente o negócio jurídico da fusão11 e o negócio jurídico da aquisição12. Nesse sentido, ensina 

Sérgio Botrel: 

 

A expressão fusões e aquisições (F&A) identifica mais do que tecnicamente se extrai 

dos termos fusão (negócio jurídico por meio do qual duas ou mais sociedades se unem 

para formação de uma terceira, que as sucederá em todos os direitos e obrigações, 

extinguindo-se as corporações fundidas) e aquisição (negócio jurídico que tem como 

efeito a transferência da propriedade de um bem, mediante pagamento de um preço), 

isoladamente considerados. Tradução da expressão do mercado anglo-saxão mergers 

and acquisitions (M&A), a nomenclatura fusões e aquisições identifica o conjunto de 

medidas de crescimento externo ou compartilhado de uma corporação, que se 

concretiza por meio da ‘combinação de negócios’ e de reorganizações societárias. 

Estão inseridas na terminologia sob análise não somente compras de ativos 

empresariais e participações societárias, e a união de duas ou mais sociedades para a 

formação de uma terceira, mas também a formação de grupos societários, a 

 
11 De acordo com o artigo 228 da Lei n.º 6.404, de 15 de dezembro de 1976: “A fusão é a operação pela qual se 

unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederá em todos os direitos e obrigações”. 
12 De acordo com Samanta Mizoguti: “Negócio jurídico que tem como efeito a transferência de propriedade de um 

bem, mediante Negócio jurídico que tem como efeito a transferência de propriedade de um bem, mediante”. Cf. 

MIZOGUTI, Samanta Mitiko. Fusões e Aquisições: efeitos jurídicos das negociações. São Paulo: Almedina, 

2022. p. 25. 
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constituição de sociedades de propósito específico (SPE), a contratação de sociedade 

em conta de participação (SCP), a formação de consórcios, a cisão, a incorporação de 

sociedades ou de ações etc. Enfim, o modelo jurídico escolhido pelas partes pode 

variar consideravelmente, pois o que caracteriza uma operação de fusão e aquisição é 

a sua finalidade: servir de instrumento de implementação da estratégia de 

crescimento externo/inorgânico ou compartilhado.13 (grifo nosso) 

 

Dessa forma, é preciso ter em mente que o termo M&A abrange uma miríade de 

diferentes estruturas e possibilidades negociais complexas14, que encontram respaldo em 

diferentes modelos jurídicos. Diversas podem ser as razões para a realização de uma operação 

de M&A, Sérgio Botrel exemplifica como motivadores fundamentais15: (i) ganhar economia de 

escala, de escopo e de custos de transação; (ii) aumentar poder de mercado; (iii) vencer barreiras 

à entrada no mercado; (iv) internacionalização; (v) oportunidade de negócios para empresas em 

dificuldades e ativos de empresas em recuperação judicial; (vi) renovação, regeneração e 

substituição da pesquisa e desenvolvimento; (vii) consolidação de posição em setores que 

atingiram alto grau de maturidade; (viii) combinação de elos de cadeia produtiva 

(verticalização); (ix) prevenção de transações pela concorrência e limitação da entrada de novos 

concorrentes; (x) diversificação; (xi) redução da capacidade ociosa; e (xii) substituição de 

gestão ineficiente. 

Frente à possibilidade de adoção de diversas formas de estruturas jurídicas para atender 

as diferentes motivações negociais em uma operação de M&A, podemos dividir essas 

operações em duas categorias, segundo Paula Surenus e Maria Cecília Vieira: 

 

Operações de M&A normalmente envolvem a compra, venda e/ou reorganização de 

empresas ou ‘partes’ de empresas e podem ser implementadas por meio de diversas 

formas ou estruturas jurídicas. Todas essas formas têm, em comum, o fato de que 

geralmente se organizam sob uma de duas estruturas clássicas: (i) a aquisição direta 

de ações e (ii) a aquisição de ativos — que se subdivide, pelo menos no Brasil, em 

aquisição de ativos isolados ou aquisição de estabelecimento comercial. Embora 

produzam efeitos econômicos muito semelhantes, as diferentes estruturas possuem 

regras e desdobramentos — práticos e jurídicos — próprios e distintos entre si. Em 

uma aquisição de ações, o comprador adquire participação no capital social de uma 

sociedade-alvo, vendida por seus atuais acionistas, podendo, então, assumir o controle 

acionário da target. Na transferência de ativos, ao contrário, não há vínculo direto 

entre o comprador e os acionistas da sociedade-alvo. A própria sociedade aliena ao 

investidor um determinado grupo de ativos (e.g., ativos tangíveis e intangíveis, 

contratos, licenças, propriedade intelectual e industrial, carteira de clientes etc.), que 

deixam de integrar o patrimônio da sociedade-alvo e passam a pertencer diretamente 

 
13 BOTREL, op. cit., p. 23. 
14 “É preciso levar em conta que uma operação de M&A exige o gasto de muitos recursos financeiros e de um 

ativo preciosíssimo que é o tempo, podendo ser muito desgastante para as partes”. GAUDÊNCIO; 

MCNAUGHTON. op. cit. p. 8. 
15 BOTREL, op. cit., p. 32-49. 
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ao investidor, ou são incorporados por este a um veículo pré-existente ou a ser 

constituído para exploração do negócio adquirido.16 (grifo nosso) 

 

Tendo em mente essas duas categorias, é possível observar a partir do relatório anual da 

TTR, sobre o cenário de M&A no Brasil, que o país registrou ao longo do ano de 2021, a 

ocorrência de 2.560 operações de M&A, dentre as quais 2.275 foram estruturadas como 

aquisição de participação societária e apenas 285 sob a forma de aquisição de ativos17. Isto é, 

aproximadamente 89% das transações de M&A ocorridas no Brasil ao longo do ano passado 

foram estruturadas como aquisição de participação societária. 

Portanto, é importante ressaltar que o objeto contratual de análise do presente estudo 

gira em torno da aquisição de participação societária, de modo que não se pretende aqui exaurir 

os diversos tipos de estruturas contratuais abarcadas pela terminologia do M&A. Logo, não se 

pretende adotar uma repartição da abordagem das estruturas diversas em seus detalhes, tais 

como a aquisição de ativos, o contrato de trespasse ou a formação de consórcio ou joint-venture. 

 

1.1. Contrato de Compra e Venda de Participação Societária 

 

A complexidade em torno de uma operação de M&A faz com que haja uma grande 

quantidade de contratos inseridos no contexto das negociações, devido às mais variadas formas 

e estruturas que podem ser adotadas na transação. Dentre esses instrumentos contratuais estão 

os chamados contratos preliminares, que possuem como utilidade servir como arcabouço18 da 

transação para formulação de um contrato definitivo. Uma vez superada a etapa preliminar de 

negociações, com a devida celebração dos contratos preliminares, a negociação do contrato 

definitivo torna-se mais eficaz19. 

 
16 SURERUS, Paula. VIEIRA, Maria Cecilia. Definição da Forma Jurídica para a Operação: Aquisição de Ações, 

de Ativos ou de Estabelecimento?  In: SUSSEKIND, Carolina S; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flávia 

(Org.). Fusões e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p. 

15-16. E-book Kindle. 
17 TTR, op. cit. 
18 “Os termos finais de uma operação de fusão ou aquisição são geralmente negociados durante certo período, 

normalmente junto com a conclusão da due diligence exigida, sendo dispostos em um contrato definitivo de 

compra e venda de participação societária ou ativos. Entretanto, compradores e vendedores costumam celebrar 

diversos tipos de contratos preliminares no início das negociações da operação. Tais contratos podem ter caráter 

vinculante ou não, tendo como utilidade, de forma geral, servir como arcabouço nas negociações em sequência, 

tanto para esboçar os procedimentos e principais termos da operação societária contemplada quanto para proteger 

as partes, seus ativos e informações confidenciais até o momento da celebração do contrato definitivo ou conclusão 

das negociações da operação.” Cf. KELLNER, Jonathan; AYRES, Thomas. In: SIQUEIRA, Marcelo; 

BUHATEM, Fernanda Bastos; TREIGER, José Marcos; SHERIQUE, Elie Jaques (Org.). Brasil M&A: Guia para 

Fusões e Aquisições de Empresas Brasileiras. Rio de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda, 

2017.p. 25. 
19 “[...] [O] processo de negociação da operação, como um todo, costuma ser muito longo e custoso para as partes 

envolvidas. É natural, assim, que as partes queiram se certificar de que há um acordo sobre os pontos essenciais, 
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Frente ao objeto do presente estudo, focalizado nas aquisições de participação societária, 

o principal contrato é o comumente chamado contrato de compra e venda de ações/quotas e 

outras avenças20.  

Dada a complexidade inerente às operações de M&A, o contrato principal que rege a 

transação normalmente separa a operação em duas etapas: a assinatura e o fechamento21. O 

fechamento da operação pode ocorrer de duas formas: no momento da assinatura (caso do 

fechamento imediato); ou em momento posterior (caso do fechamento diferido). 

No fechamento imediato as partes providenciam no ato de assinatura do contrato a 

realização de todos os atos previstos no contrato para a conclusão e efetivação da operação, 

como por exemplo, o pagamento do preço de aquisição pelo comprador ao vendedor e a 

transferência das ações/quotas do vendedor ao comprador. Esse modelo geralmente é adotado 

em operações mais simples, que não exigem a realização de negócios jurídicos acessórios. 

Enquanto isso, no fechamento diferido, a assinatura do contrato não significa a 

efetivação da transação. Isso porque, essa modalidade contratual conta com a previsão de 

cláusulas contendo atos que devem ser realizados para que o contrato surta efeito e a operação 

seja concluída: as chamadas condições precedentes ou suspensivas. Essa modalidade contratual 

é mais comum em operações de maior complexidade, que exigem que determinados atos se 

concretizem para que o comprador possa de fato efetuar o pagamento do preço de aquisição e 

o vendedor possa transferir a propriedade das ações/quotas. 

Sobre o fechamento diferido, Fernanda Bastos Buhatem e Matheus Bittencourt 

Fernandes ensinam: 

 

Há casos, porém em que a assinatura do contrato não importa o imediato fechamento, 

que fica sujeito ao implemento das chamadas condições precedentes. [...] Nessa 

circunstância, as partes podem avençar de realizar uma assinatura do contrato, 

 
antes de investirem tempo e valores significativos. Durante a negociação do instrumento preliminar, as partes 

conseguem perceber quais são os pontos mais sensíveis e quais os que podem acabar com o negócio para a outra 

parte (deal breakers). Uma vez superados na fase do instrumento preliminar, isso torna também a negociação do 

contrato definitivo mais eficaz.” Cf. TORNOVSKY, Luciana M. Cossermelli; GARTNER, Débora Sejtman. 

Instrumentos Contratuais Preliminares. In: SUSSEKIND, Carolina S; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, 

Flávia (Org.). Fusões e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 

2020. p. 41-42. E-book Kindle. 
20 Nas palavras de Elie Jaques Sherique e Clarissa Figueiredo Freitas: “O formato do contrato definitivo varia 

conforme as características da operação, sendo que os mais comuns são contratos de compra e venda de 

ações ou quotas, a depender se a sociedade-alvo adota o tipo de sociedade anônima ou sociedade limitada, [...]. 

De todo o modo, o conteúdo dos contratos definitivos segue a mesma lógica.” (grifo nosso) Cf. SHERIQUE; 

FREITAS, op. cit. p. 49. 
21 “O fechamento da operação ocorre quando todas as disposições contratuais passam a ter plena eficácia, passando 

a gerar efeitos imediatos. Com o fechamento, ocorre a tradição, isto é, a entrega das ações ou quotas ao Vendedor 

em troca do pagamento do preço, seja este à vista ou parcelado. O evento de execução do contrato de M&A, 

portanto, no qual ocorre a troca das ações ou quotas pelo pagamento do preço, é denominado fechamento, termo 

esse importado da prática norte-americana, que se refere a esse evento como closing.” Ibid., p. 63. 
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comumente designado nas operações de ‘signing’, deixando o fechamento para a data 

em que as condições de implementação do negócio também designadas no jargão de 

‘condições precedentes’ concretizem-se. Sob o ponto de vista jurídico, entendemos 

que essa distinção entre ‘signing’ e ‘closing’ pode ser designado de ‘condição 

suspensiva‘ [...] Ora, no caso de separação entre ‘signing’ e ‘closing’, o que se efetiva 

é que o negocio jurídico ‘compra e venda de ações (ou quotas’ já está devidamente 

formalizado no ‘signing’, mas a tradição apenas ocorre, efetivamente, com o 

implemento de eventos futuros e incertos; é o típico caso de condição suspensiva 

suspendendo eficácia do negócio 22 (grifo nosso) 

 

Em relação aos atos que podem ser realizados entre assinatura e fechamento para 

conclusão da operação, dentre outros23, podemos destacar, segundo Sérgio Botrel24: (i) a 

transformação tipo societário da sociedade a ser adquirida; (ii) a segregação de ativos alheios 

ao negócio; (iii) a obtenção de aprovação prévia por órgãos regulatórios/ (iv) a aquisição prévia 

da participação societária de determinados sócios. (v) o encerramento de conflitos judiciais; e 

(vi) a anuência prévia de credores, financiadores, locadores ou terceiros para a transferência do 

controle da sociedade alienada. 

Como dito acima, uma das principais motivações para o deferimento entre assinatura e 

fechamento é a necessidade de aprovação regulatória. Dentre as aprovações prévias de 

autoridades governamentais mais comuns no Brasil, podemos citar: Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM); Banco Central do Brasil (BACEN); Ministério da Educação (MEC); 

Superintendência de Seguros Privados (SUSEP); Agência Nacional de Energia Elétrica 

(ANEEL); Agência Nacional de Telecomunicações (ANATEL); Agência Nacional de Saúde 

Suplementar (ANS); Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC); Agência Nacional de 

Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP); Agência Nacional de Transportes Aquaviários 

(ANTAQ); Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT); Agência Nacional de 

Vigilância Sanitária (ANVISA); e o CADE (conforme será abordado com mais detalhes no 

Capítulo 2)25. 

Sobre o “estado da arte”26 da prática de mercado a respeito do diferimento ou 

simultaneidade entre assinatura e fechamento. de acordo com estudo realizado pelo Mergers & 

 
22 GAUDÊNCIO; MCNAUGHTON, op. cit. p. 78-79. 
23 “A inclusão de determinados atos dentre aqueles que irão constituir condições suspensivas dependerá, em grande 

parte, dos resultados obtidos na auditoria jurídica da sociedade-alvo” Cf. SHERIQUE; FREITAS, op. cit. p. 63. 
24 BOTREL, op. cit., p. 288. 
25 PALLIS. PENTEADO, op. cit. 182-195. 
26 “The Mergers & Acquisitions Committee was founded in the late 1980s and has over 5,000 members, including 

practitioners from all 50 states, five Canadian provinces, and more than 65 different countries on five continents. 

The committee is home to the world’s leading merger and acquisition (M&A) attorneys and many other deal 

professionals such as investment bankers, accountants, and consultants. In addition, over ten percent of committee 

membership includes in-house counsel. [...] Get state-of-the-art market metrics in negotiated acquisitions with the 

committee’s benchmark studies covering not only U.S. but also Canadian and EU deals. The studies, produced by 

the committee’s M&A Market Trends Subcommittee, have become essential resources for deal lawyers, 
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Acquisitions Committee da American Bar Association (ABA) em 123 contratos de aquisição 

disponíveis publicamente de transações realizadas em 2020 e no primeiro trimestre de 2021, 

envolvendo sociedades adquiridas por companhias abertas no contexto dos Estados Unidos da 

América27, Canadá e Europa, 101 operações de M&A possuíam assinatura e fechamento não 

simultâneos e em 22 operações assinatura e fechamento ocorreram simultaneamente, o que 

equivale a aproximadamente 82% e 18%, respectivamente28. 

 

1.2. Cláusula de Condução dos Negócios 

 

Conforme visto acima, nas operações de M&A estruturadas sob a forma de execução 

diferida entre assinatura e fechamento, até que todas as condições precedentes para o 

fechamento da operação sejam realizadas, a condução dos negócios da sociedade a ser adquirida 

permanece nas mãos do vendedor. Diante disso, uma das preocupações comuns do lado do 

comprador é o que pode acontecer com a sociedade que está sendo adquirida durante o período 

intermediário entre assinatura e fechamento. Isso porque, o preço de aquisição da sociedade 

alvo, normalmente, é estabelecido tendo por base uma determinada data e situação próxima à 

assinatura do contrato e a demora para ocorrência do fechamento da operação, ocasionado por 

motivos, tais como o tempo necessária para obtenção de uma aprovação regulatória, pode fazer 

com que a ocorrência de determinando eventos e o próprio risco inerente às atividades 

empresariais na condução das atividades da sociedade alvo pelo vendedor nesse período 

intermediário gere perda de valor na sociedade que está sendo adquirida29. 

 
investment bankers, corporate dealmakers, PE investors, and others interested in “what’s market” for critical legal 

deal points in M&A. [...] These programs bring together panels of experienced M&A practitioners from law firms 

and corporate law departments, as well as those in academia and others outside the legal profession who are experts 

in their field.” AMERICAN BAR ASSOCIATION (ABA). Private Target Mergers & Acquisitions Deal Points 

Study (including transactions from 2020 and Q1 2021). [s.l.]. 2021. p. 68. 
27 É importante destacar que segundo o relatório anual da Transactional Track Record referente ao cenário de 

M&A do Brasil em 2021: “Since 2010, US-based companies are the most acquisitive in the brazilian market”. 

Dessa forma, o uso de uma referência teórica sobre a prática de mercado dos Estados Unidos da América é de 

extrema importância e aplicabilidade, visto a enorme presença de players estadunidenses no Brasil. TTR, op. cit. 
28 ABA, op. cit. p. 5. 
29 “Em operações de M&A estruturadas com a assinatura do contrato e o fechamento em momentos distintos, uma 

das grandes preocupações do comprador é o que irá acontecer com o ativo alvo durante esse período intermediário, 

também conhecido como interim período. Isso porque, em muitos casos, o preço foi estabelecido em relação a 

determinada data ou situação e o fechamento pode ocorrer muito tempo depois da data de assinatura do contrato, 

período em que a empresa adquirida continua suas atividades com todas as consequências e riscos daí decorrentes. 

Todas as análises, estudos e resultados da due diligence realizada pelo comprador possuem, como referência, uma 

determinada data e quanto mais distante for a transferência do ativo, mais risco desses resultados serem alterados, 

seja pela normal condução dos negócios, seja por atos do vendedor que visem maximizar seus resultados na 

operação.“ Cf. BUHATEM, Fernanda Bastos; FERNANDES, Matheus Bittencourt. Contratos de Compra e Venda 

e Investimento – 2ª Parte: Cláusulas de Declarações e garantias, condução dos negócios e indenização. In: 

SIQUEIRA, Marcelo; BUHATEM, Fernanda Bastos; TREIGER, José Marcos; SHERIQUE, Elie Jaques (Org.). 
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Nesse cenário, é comum a adoção de cláusulas no contrato de aquisição que visem pela 

preservação da sociedade alvo, e, consequentemente, de seu valor, como condição precedente 

para conclusão da operação. Um exemplo disso é a chamada cláusula de condução dos 

negócios, instrumento contratual presente em operações de M&A em que há decurso de tempo 

entre a assinatura e o fechamento da operação, que surge a partir do incentivo do comprador 

para traçar limites à atuação do vendedor na condução dos negócios da sociedade alvo durante 

o período intermediário, a fim de que haja preservação do valor do objeto da operação, de modo 

que o vendedor se vê vinculado a obrigações de fazer e de não-fazer, as chamadas covenants, 

sujeitas ao consentimento prévio do próprio comprador. Dessa forma, ao elencar a observância 

dessa cláusula como condição precedente ao fechamento da operação, as partes estão obrigados 

a respeitá-la a fim de que a operação seja consumada. 

Normalmente, o teor da cláusula de condução dos negócios estabelece que a sociedade 

alvo deve prosseguir com suas atividades entre assinatura e fechamento de acordo com o curso 

normal dos seus negócios30. Dentre os exemplos de atos inseridos como obrigações no contexto 

dessa cláusula, Adriana Pallis e Arthur Penteado trazem: 

 

A título de exemplo, ao Vendedor poderá ser vedado fazer com que a sociedade-

alvo: (i) emita, venda, adquira ou resgate ações ou quotas de seu capital social, ou quaisquer 

títulos ou direitos conversíveis em ações ou quotas; (ii) declare ou reserve para pagamento 

qualquer dividendo ou faça qualquer outra distribuição em relação a quaisquer ações ou quotas 

de seu capital social; (iii) altere seus contratos ou estatutos sociais; (iv) adote plano ou acordo 

para sua liquidação ou dissolução completa ou parcial; (v) crie gravames sobre as ações ou 

quotas do seu capital social, ou sobre imóveis ou ativos da sociedade; (vi) assuma dívidas ou 

faça dispêndios de capital acima de determinado valor; (vii) cancele dívidas ou renuncie a 

direitos ou disputas acima de determinado valor; (viii) celebre, altere ou rescinda contratos acima 

de determinado valor; (ix) firme contratos ou altere pacote de remuneração de diretores, 

conselheiros ou empregados-chave; ou (x) conduza operações de fusão, incorporação, aquisição, 

cisão ou qualquer reorganização societária. Poderá ser estabelecido, ainda, que, caso a 

sociedade-alvo necessite realizar alguns dos atos listados acima, o Vendedor deverá notificar 

previamente o Comprador a fim de obter autorização prévia para a prática de qualquer 

dos atos.31 (grifo nosso) 

 

 
Brasil M&A: Guia para Fusões e Aquisições de Empresas Brasileiras. Rio de Janeiro: Donnelley Financial 

Solutions do Brasil Ltda, 2017. p. 73. 
30 “Em geral, costuma-se estabelecer que a empresa adquirida deve seguir o curso normal dos seus negócios e não 

realizar atos que venham a afetar as premissas do preço acordado ou que impactem materialmente a situação da 

empresa refletida nas declarações e garantias. De forma a evitar questionamentos acerca do que seria considerado 

curso normal dos negócios, é comum que as partes já incluam nos contratos uma definição para tal. Em linhas 

gerais, as partes costumam estabelecer que o curso normal dos negócios consistirá no costume e prática adotados 

pelo ativo-alvo até aquela data, desde que em linha com o mercado, com a legislação aplicável e no melhor 

interesse do ativo para a preservação do seu valor.” Ibid., p. 73. 
31 PALLIS, Adriana. Penteado B. Artgur. Aspectos Regulatórios In: SIQUEIRA, Marcelo; BUHATEM, Fernanda 

Bastos; TREIGER, José Marcos; SHERIQUE, Elie Jaques (Org.). Brasil M&A: Guia para Fusões e Aquisições 

de Empresas Brasileiras. Rio de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda, 2017. p. 189. 
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Na prática de mercado a respeito do conteúdo dessa cláusula. de acordo com o já citado 

estudo realizado pela ABA, 98% das operações de M&A continham cláusula de condução dos 

negócios de acordo com o curso normal dos seus negócios32. O estudo também cita as 

porcentagens de 94% para o ano de 2010. 95% em 2012, 99% em 2014, 97% em 2016/2017 e 

97% em 2018/201933. Logo, ao decorrer dos anos, observa-se seu uso extensivo em 

praticamente todos os contratos analisados. Sobre a definição de curso normal dos negócios, os 

dados do estudo de 2020/2021 trazem que 40% qualificam o curso normal a partir de um padrão 

pautado em esforços34 e 83% qualificam o curso normal a partir de um padrão de consistência 

com práticas passadas35. 

Para uma melhor compreensão da redação da cláusula de condução dos negócios, Reed, 

Lajoux e Nesvold trazem em sua obra o seguinte exemplo:  

 

Section 6.1. Conduct of Business. Except as set forth in Section 6.1 of the Disclosure 

Statement or required to consummate the transactions contemplated hereby, from and 

after the execution and delivery of this Agreement and until the Closing Date, 

the Seller shall cause the Target and each of the Subsidiaries (a) to use its best 

efforts to preserve the respective present business organizations of the Target and the 

Subsidiaries substantially intact; (b) to maintain in effect all foreign, federal, state and 

local approvals, permits, licenses, qualifications and authorizations which are required 

to carry on their respective businesses as now being conducted; (c) to use their best 

efforts to maintain their respective relationships with and preserve the goodwill of, 

employees, agents, distributors, franchisees, licensees, customers, suppliers and 

others having business dealings with them; and (d) without the prior written consent 

of the Buyer, to take any action which would result in a breach of any of the 

representations set forth in Section 4.32 hereof.36 (grifo nosso) 

 

Do texto apresentado acima, podemos extrair que a partir da data de assinatura do 

contrato até o fechamento da operação, o vendedor fica obrigado a fazer com que a sociedade 

a ser adquirida pratique e/ou deixe de praticar determinados atos, ficando algumas atividades 

de maior relevância, especificadas ao longo do contrato, sujeitas ao consentimento prévio do 

comprador37. O que nos permite observar que há uma ingerência do comprador nas atividades 

da sociedade alvo desde a data de assinatura, antes mesmo dele tornar-se o efetivo dono do 

 
32 ABA, op. cit. p. 56. 
33 Ibid., p.56. 
34 17% em 2010; 16% em 2012; 15% em 2014; 10% em 2016/2017; e 19% 2018/2019. Ibid., p.56. 
35 86% em 2010; 89% em 2012; 88% em 2014; 65% em 2016/2017; e 85% 2018/2019. Ibid., p.56. 
36 REED, Stanley Foster. LAJOUX, Alexandra Reed. NESVOLD, H. PETER; The Art of M&A: A merger 

acquisition buyout guide. New York: McGraw-Hill, 2007. p. 566. 
37 “Subsection (d) incorporates all of the items represented in Section 4.32 and consequently may require the seller 

to obtain the buyer’s consent for actions to be taken by the target or any subsidiary that are extremely important to 

the continued operation of the business.” Ibid., p. 567. 
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negócio alienado, visando a preservação daquilo que está sendo adquirido. Nesse sentido, os 

autores complementam: 

 

The “conduct of business” covenant is used by a buyer to ensure that the seller will 

not do, or cause to be done, anything that would (a) alter the business being 

purchased, (b) diminish the value of such business to the buyer, or (c) create for 

the buyer an unanticipated liability or problem with respect to the business it is 

acquiring. This is important because the buyer has presumably negotiated an 

acceptable purchase price for the target based on the operations and performance of 

the business as it presently exists. If the seller were to allow necessary permits or 

licenses, or business relationships with distributors, employees, or franchisees to 

lapse, the value of the business could be diminished. If not restricted by such a 

covenant, the seller could render the buyer’s valuation meaningless by taking 

some action outside of the ordinary course of business that impairs the financial 

position of the target or the value of the target to the buyer.38 (grifo nosso) 

 

Para melhor ilustração de uma situação fática hipotética que nos permita observar a 

importância desse tipo de mecanismo contratual, é possível extrair de William Blumenthal um 

exemplo de uma situação envolvendo a implementação de questões pós-fechamento, mas que 

requerem um planejamento pré-fechamento: 

 

I would like to focus for a moment on one particular form of transition planning that 

poses particularly difficult questions from an analytical perspective – namely, 

planning with respect to various types of extraordinary matters on which decisions 

must be reached and preliminary steps taken during the premerger period, but 

which will not be realized in full or sometimes even in part until after closing. 

The most common example – and the one I will use for illustrative purposes this 

afternoon – is the decision on whether to proceed with a significant capital project. 

Suppose that before the merger opportunity arose, the seller had begun to consider 

construction of a new plant that would not come on-line until well after closing; and 

suppose further that the seller would proceed with the project if the merger were not 

to occur, but that the new plant would be redundant and inefficient if the merger 

ultimately closes. In what forms of coordination, if any, may the merging firms 

engage with respect to the decision on whether to break ground on construction 

of the plant?39 (grifo nosso) 

 

No exemplo acima, podemos extrair que situações extraordinárias com efeito pós-

fechamento, mas que requerem etapas coordenadas pré-fechamento, põem em jogo interesses 

não só do vendedor, mas também do comprador, de modo que uma decisão unilateral 

equivocada pode comprometer o valor da sociedade objeto de uma aquisição. Caso o vendedor 

não possua mais incentivos para condução dos negócios da sociedade alvo no período 

 
38 Ibid., p. 567. 
39 BLUMENTHAL, William. The rhetoric of gun-jumping: remarks before the association of corporate 

counsel. Annual Antitrust Seminar of Greater New York Chapter: Key Developments in Antitrust for Corporate 

Counsel. New York, 2005. p. 12. Disponível em: < 

<http://www.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf>. Acesso em: 5 dez. 2022. 

http://www.ftc.gov/speeches/blumenthal/20051110gunjumping.pdf
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intermediário, é fundamental que o comprador se sinta protegido contra a tomada de medidas 

que podem desvalorizar aquilo que ele está adquirindo. 

Portanto, podemos concluir que é inegável que a cláusula de condução de negócios 

possui relevância, sendo recorrente, razoável e até mesmo necessária40 para legitimamente 

proteger interesses41 do comprador contra um “risco moral”42 por parte do vendedor na 

condução das atividades de uma sociedade que não mais será dele. Relevância essa que deve 

ser ainda mais destacada no cenário de crescimento no número e no valor das operações de 

M&A visto em 2021 no Brasil, maior mercado de M&A da América Latina, como aponta 

relatório anual da Transactional Track Record.43 

Todavia, a ingerência a partir da data de assinatura pelo comprador nas atividades da 

sociedade alvo, ocasionada pelo exercício do consentimento prévio e/ou da inibição na 

realização de determinadas atividades pelo vendedor, nos termos da cláusula de condução dos 

negócios, desperta algumas preocupações na seara do direito concorrencial, especialmente no 

que diz respeito ao chamado gun jumping, fenômeno que será abordado com mais detalhes ao 

longo do próximo Capítulo.  

Como apontam Fernanda Bastos Buhatem e Matheus Bittencourt Fernandes: 

Essa cláusula deve ser analisada com especial cuidado em operações 

concorrencialmente sensíveis e que estejam sujeitas à aprovação pelo Conselho 

Administrativo de Defesa Econômica (CADE). A mera assinatura do contrato não 

torna o comprador proprietário do ativo alvo e o contrato não deve permitir a 

ingerência de um concorrente na gestão de outra empresa antes de obtida a devida 

aprovação do órgão competente. Caso contrário, as partes estarão sujeitas a multas 

significativas que podem ser aplicadas pelo CADE em razão do chamado gun 

jumping (que seria essa ingerência excessiva no concorrente antes da devida 

aprovação pelo órgão).44 (grifo nosso) 

 

 
40 Para Blumenthal: “many forms of premerger coordination are reasonable and even necessary and that care needs 

to be taken not unduly to jeopardize the ability of merging firms to implement the transaction and achieve available 

efficiencies” Ibid., p. 3. 
41 Para Blumenthal: “On the other hand, the merging firms have a legitimate interest in engaging in certain forms 

of coordination that would not be expected except in the merger context. [...] In addition, merging firms sometimes 

enter into covenants or engage in practices that would not normally be seen among independent firms. These forms 

of premerger coordination will often be reasonable and even necessary to implement the legitimate objectives 

of the merger agreement.” Ibid., p. 2. 
42 “Para evitar o risco moral, o Comprador deve exigir que o Vendedor conduza a gestão do Alvo da melhor 

maneira possível até o Fechamento. Como definir a “melhor maneira possível”? Aqui o Comprador pode ser 

genérico (como descrito no exemplo de CCVA apresentado no Capítulo 1) ou mais específico. Se desejar ser 

especifico, o Comprador deverá definir o tipo de ação que deseja coibir ou sua anuência previa, por exemplo, 

demissão ou contratação de diretores e gerentes do Alvo, assinatura de contratos de fornecimento ou prestação de 

serviços acima de R$ 5 milhões por mês, pagamento de dividendos ou JSCP etc.” LUZIO, Eduardo. Fusões e 

Aquisições em Ato – Guia Prático: geração e destruição de valor em M&A. São Paulo: Cengage Learning; 

Rio de Janeiro: Editora Senac Rio de Janeiro, 2014. p. 173. 
43 “M&A volume increased 51% in Brazil in 2021 to 2,560 deals, with aggregate transaction value climbing 143% 

over 2020 to BRL 595.56bn, based on 1,314 deals of disclosed consideration.” TTR, op. Cit. 
44 BUGATEM; FERNANDES, op. cit. p. 74. 
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Na mesma linha Adriana Pallis e Arthur Penteado concluem que a inclusão de cláusulas 

que estabelecem a necessidade de aprovação prévia pelo comprador para a prática de atos pelo 

vendedor entre assinatura e fechamento deve ser “cuidadosamente analisada” de modo a evitar 

o questionamento da sua validade45. 

 

2. PREOCUPAÇÕES CONCORRENCIAIS 

 

No que se refere aos propósitos do direito da concorrência, Ana Frazão defende que 

“ganham especial destaque, principalmente no contexto brasileiro, a proteção do consumidor, 

a redução da pobreza, a proteção da inovação e o combate à corrupção”46. Para o alcance e 

desenvolvimento desses propósitos, o direito antitruste visa o adequado funcionamento do 

mercado e a livre concorrência. Para a autora: 

 

O pressuposto básico do controle de estruturas é o de que, para o adequado 

funcionamento do mercado, não basta o controle de condutas, que se realiza por 

meio da prevenção e repressão das infrações anticoncorrenciais. É necessário 

igualmente que se impeça a formação de estruturas empresariais que restrinjam 

indevidamente a livre concorrência, seja porque propiciam o exercício abusivo da 

posição dominante adquirida ou reforçada em virtude da operação, seja porque 

facilitam a colusão47 (grifo nosso) 

 

Uma das premissas no que diz respeito ao controle de estruturas é a de que “a livre 

concorrência é um bem muito precioso para ser colocado em risco, até porque os danos 

causados por estruturas anticoncorrenciais podem ser irreparáveis”48. Dessa forma, o aumento 

de poder de mercado, elencado por Sérgio Botrel como um dos motivadores fundamentais para 

a realização de operações de M&A e que geraria uma “situação de maior conforto”49, possui 

um contraponto, não podendo ser buscado e alcançado às custas de valores e propósitos que 

guiam o direito concorrencial. Segundo o mesmo autor: 

 

Note-se. no entanto, que esse aumento do poder de mercado justifica uma ingerência 

estatal mais intensa, com o intuito de evitar os abusos das posições de dominação 

e de influência sobre o mercado. Busca-se, com a intervenção do Estado nessas 

transações, proteger os consumidores e garantir a preservação do regime de economia 

de mercado, o qual tem como características (i) o livre acesso ao mercado, de modo a 

não se admitirem barreiras que impeçam a aparição de novos agentes dedicados a uma 

 
45 PALLIS; PENTEADO, op. cit. p. 188. 
46 MELLO, Ana Frazão Vieira de. Direito da Concorrência: pressupostos e perspectivas. 1ª ed. São Paulo: 

Saraiva, 2017. p. 70. 
47 Ibid., p. 109. 
48 Ibid., p. 109. 
49 “O aumento do poder de mercado coloca os titulares dessa posição econômica em uma situação de maior 

conforto, que pode traduzir-se no aumento do potencial lucrativo da atividade explorada” BOTREL, op. cit., p. 35. 
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atividade econômica, e (ii) a exigência de que todos os agentes econômicos estejam 

sujeitos às mesmas regras e atuem independentemente entre si.50 (grifo nosso) 

 

Conforme visto no Capítulo anterior, a cláusula de condução dos negócios é um 

instrumento contratual bastante comum que, apesar de estar presente em diversas operações de 

M&A e de ter uma notória relevância para as partes negociais, possui contrapontos que geram 

preocupações na esfera concorrencial. 

Diante do exposto, o presente Capítulo visa por elucidar quais seriam as “operações 

concorrencialmente sensíveis e que estejam sujeitas à aprovação pelo Conselho Administrativo 

de Defesa Econômica (CADE)”51 que levam a necessidade de uma análise com “especial 

cuidado”52 da cláusula de condução dos negócios, segundo Fernanda Bastos Buhatem e 

Matheus Bittencourt Fernandes, e que justifica uma “ingerência estatal mais intensa”, nas 

palavras de Sérgio Botrel. Nesse sentido, será analisada a doutrina, a legislação e a 

jurisprudência no âmbito do direito antitruste brasileiro, no que diz respeito ao fenômeno do 

gun jumping, a fim de elucidar-se as preocupações concorrenciais oriundas e os limites da 

cláusula de condução dos negócios. 

 

2.1. Notificação de Atos de Concentração 

 

 Dentre as alterações advindas da LDC, que entrou em vigor em 2012, houve a adoção de 

um modelo de notificação prévia, em que as partes passaram a submeter a operação ao CADE 

antes da sua consumação, mudança elogiada53 e alinhada com a prática internacional54. Diante 

desse novo modelo, a LDC trouxe critérios materiais a serem observados como forma de 

 
50 Ibid., p. 36. 
51 BUHATEM; FERNANDES, op. cit., 74.  
52 Ibid., p. 74. 
53 “O regime concorrencial brasileiro passou por uma reforma bem-sucedida em 2011, com a aprovação da nova 

Lei de Defesa da Concorrência. As reformas trouxeram melhoras significativas para a legislação e a política de 

concorrência no Brasil. [...] A nova Lei modernizou de forma efetiva a persecução concorrencial no Brasil e 

aprimorou diversas áreas importantes que haviam sido identificadas anteriormente como sendo passíveis de 

melhoria, inclusive pelas Revisões por Pares da OCDE em 2005 e 2010. A maioria das reformas simplificou a 

legislação e a política da concorrência no Brasil, em conformidade com as melhores práticas internacionais. [...] 

O Cade tem implementado de forma bem-sucedida o novo sistema de notificação prévia e tem endereçado uma 

série de desafios apresentados pelo novo sistema [...] o Brasil demonstrou que conseguiu não apenas implementar 

o novo e aprimorado regime da concorrência com sucesso, mas que, ao fazê-lo, consolidou sua posição dentre as 

principais jurisdições antitruste ao redor do mundo.” ORGANIZAÇÃO PARA A COOPERAÇÃO E 

DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO (OCDE). Revisão por Pares da OCDE sobre Legislação e Política de 

Concorrência: Brasil. 2019. Disponível em: <https://www.oecd.org/daf/competition/revisoes-por-pares-da-

ocde-sobre-legislacao-e-politica-de-concorrencia-brasil-2019-web.pdf>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
54 “Com o advento da nova Lei, o Brasil se juntou à maioria das jurisdições nas quais a aprovação da autoridade 

concorrencial é mandatória antes da consumação de operações de notificação obrigatória.” Ibid. 

https://www.oecd.org/daf/competition/revisoes-por-pares-da-ocde-sobre-legislacao-e-politica-de-concorrencia-brasil-2019-web.pdf
https://www.oecd.org/daf/competition/revisoes-por-pares-da-ocde-sobre-legislacao-e-politica-de-concorrencia-brasil-2019-web.pdf
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delimitar quais operações caracterizariam-se como um ato de concentração para submissão ou 

não ao escrutínio da autoridade antitruste brasileira. 

A LDC prevê em seu artigo 90 quando realiza-se um ato de concentração: 

 

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentração 

quando: I - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; II - 1 

(uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta 

de ações, quotas, títulos ou valores mobiliários conversíveis em ações, ou ativos, 

tangíveis ou intangíveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o 

controle ou partes de uma ou outras empresas; III - 1 (uma) ou mais empresas 

incorporam outra ou outras empresas; ou IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram 

contrato associativo, consórcio ou joint venture. Parágrafo único. Não serão 

considerados atos de concentração, para os efeitos do disposto no art. 88 desta Lei, os 

descritos no inciso IV do caput, quando destinados às licitações promovidas pela 

administração pública direta e indireta e aos contratos delas decorrentes. (grifo nosso) 

 

Frente à definição de ato de concentração, a LDC previa em seu artigo 88 que seriam 

submetidos ao CADE, os atos de concentração que envolvessem uma operação na qual, dentre 

as partes negociais envolvidas, (i) uma delas faça parte de um grupo econômico no qual tenha 

registrado, no seu último balanço, faturamento bruto anual ou um volume de negócios total no 

país, referente ao ano anterior ao da operação, que seja equivalente ou superior a R$ 

400.000.000,00; e (ii) para a contraparte negocial, o mesmo critério apresentado no item “(i)”, 

porém no valor de R$ 30.000.000,0055. 

Para melhor compreensão desse critério, o artigo 4º, § 1 º da Resolução CADE n.º 33,  

de14 de abril de 2022 (Resolução n.º 33)56 define como grupo econômico, para fins do artigo 

88 da LDC: “I - empresas que estejam sob controle comum, interno ou externo” e “II - as 

empresas nas quais qualquer das empresas do inciso I seja titular, direta ou indiretamente, de 

pelo menos 20% (vinte por cento) do capital social ou votante.”57. 

 
55  O art. 88 da LDC dispõe:“Art. 88. Serão submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operação os atos de 

concentração econômica em que, cumulativamente: I - pelo menos um dos grupos envolvidos na operação tenha 

registrado, no último balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios total no País, no ano anterior à 

operação, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhões de reais); e II - pelo menos um outro 

grupo envolvido na operação tenha registrado, no último balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios 

total no País, no ano anterior à operação, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhões de reais).” 

BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, op. cit. 
56 CADE.  Resolução n.º 33, de 14 de abril de 2023. Disciplina a notificação dos atos de que trata o artigo 88 da 

Lei nº 12.529, de 30 de novembro de 2011, prevê procedimento sumário de análise de atos de concentração e 

consolida as Resoluções nº  02/2012, 09/2014 e 16/2016. Disponível em: 

<https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7B

j80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZozxluGvwpB7_LuyGkmtFSH2CyhNbaBLlEzDwOIl5jXAlM0VRH1TaaKgVt

U4N5ESijhSaxKBEl0R6FN0P5571e>. Acesso em 5 dez. 2022. 
57 O art. 4º da Resolução n.º 33 dispõe: “Art. 4º Entende-se como partes da operação as entidades diretamente 

envolvidas no negócio jurídico sendo notificado e os respectivos grupos econômicos. §1º Considera-se grupo 

econômico, para fins de cálculo dos faturamentos constantes do art. 88 da Lei nº 12.529/2011, cumulativamente: 

I – as empresas que estejam sob controle comum, interno ou externo; e II – as empresas nas quais qualquer das 

empresas do inciso I seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20% (vinte por cento) do capital social ou 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZozxluGvwpB7_LuyGkmtFSH2CyhNbaBLlEzDwOIl5jXAlM0VRH1TaaKgVtU4N5ESijhSaxKBEl0R6FN0P5571e
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZozxluGvwpB7_LuyGkmtFSH2CyhNbaBLlEzDwOIl5jXAlM0VRH1TaaKgVtU4N5ESijhSaxKBEl0R6FN0P5571e
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddZozxluGvwpB7_LuyGkmtFSH2CyhNbaBLlEzDwOIl5jXAlM0VRH1TaaKgVtU4N5ESijhSaxKBEl0R6FN0P5571e
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No entanto, o § 1º do referido artigo 88, dispõe que os valores citados acima podem ser 

adequados por meio de indicação realizada pelo Plenário do CADE, a partir de uma portaria 

interministerial a ser elaborada pelo Ministro de Estado da Justiça em conjunto com o Ministro 

da Fazenda58. Nos termos deste artigo, a partir de 30 de maio de 2012, a Portaria Interministerial 

n.º 994, de 30 de maio de 2012, alterou os valores abordados acima de R$ 400.000.000,00 e R$ 

30.000.000,00 para R$ 750.000.000,00 e R$ 75.000.000,00, respectivamente59. 

Dessa forma, temos que atualmente, para uma operação ser de submissão obrigatória 

para análise do CADE, a mesma deve enquadrar-se como ato de concentração e envolver dois 

grupos econômicos em que um dos lados tenha tido no seu último balanço, faturamento bruto 

anual ou um volume de negócios total no país, referente ao ano anterior ao da operação, que 

seja equivalente ou superior a R$ 750.000.000,00, enquanto a outra parte do negócio precisa 

ter registrado no seu último balanço, faturamento bruto anual ou um volume de negócios total 

no país, referente ao ano anterior ao da operação, que seja equivalente ou superior a R$ 

75.000.000,00. 

Por fim, é preciso ressaltar que mesmo operações envolvendo empresas que não 

cumprem com os requisitos de notificação presentes na legislação concorrencial brasileira 

podem vir a ter que passar pelo escrutínio de análise do CADE. Isso porque, mesmo com a 

mudança produzida pela LDC de um sistema a posteriori para de um sistema de notificação 

prévia, o § 7º do artigo 88 da LDC dispõe que “é facultado ao CADE, no prazo de 1 (um) ano 

a contar da respectiva data de consumação, requerer a submissão dos atos de concentração que 

não se enquadrem no disposto neste artigo”60. Logo, podemos concluir que no atual modelo de 

controle de atos de concentração adotado pelo CADE, mesmo diante de critérios financeiros 

 
votante. §2° No caso dos fundos de investimento, são considerados integrantes do mesmo grupo econômico para 

fins de cálculo do faturamento de que trata este artigo, cumulativamente: I – O grupo econômico de cada cotista 

que detenha direta ou indiretamente participação igual ou superior a 50% das cotas do fundo envolvido na operação 

via participação individual ou por meio de qualquer tipo de acordo de cotistas; e II  – As empresas controladas 

pelo fundo envolvido na operação e as empresas nas quais o referido fundo detenha direta ou indiretamente 

participação igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social ou votante. §3° A definição de grupo 

econômico deste artigo aplica-se apenas para fins de cálculo do faturamento com vistas à determinação do 

atendimento dos critérios objetivos fixados no artigo 88 da Lei nº 12.529/2011, e não vincula decisões do Cade 

com relação à solicitação de informações e à análise de mérito dos casos concretos.”. Ibid. 
58  O § 1º do art. 88 da LDC dispõe:“§ 1º Os valores mencionados nos incisos I e II do caput deste artigo poderão 

ser adequados, simultânea ou independentemente, por indicação do Plenário do Cade, por portaria interministerial 

dos Ministros de Estado da Fazenda e da Justiça.” BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, op. cit. 
59 BRASIL. MINISTÉRIO DO ESTADO DA FAZENDA; MINISTÉRIO DO ESTADO DA JUSTIÇA. Portaria 

Interministerial n.º 994, de 30 de maio de 2012. Adequa, após indicação do Plenário do Conselho Administrativo 

de Defesa Econômica, os valores constantes do art. 88, I e II, da Lei 12.529, de 30 de novembro de 2011. Brasília, 

2012. Disponível em: <https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/normas-e-

legislacao/portarias/Portaria%20994.pdf>. Acesso em 5 dez. 2022. 
60 A redação do § 7º do art. 88 da LDC diz:“§ 7º É facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva 

data de consumação, requerer a submissão dos atos de concentração que não se enquadrem no disposto neste 

artigo.”  BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, op. cit. 

https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/normas-e-legislacao/portarias/Portaria%20994.pdf
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/normas-e-legislacao/portarias/Portaria%20994.pdf
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objetivos, uma operação não notificada previamente pode vir a ser objeto de análise posterior 

dos órgãos do CADE. 

Atualmente, apesar de criticada61, a atuação do CADE na análise de atos de 

concentração alcançou um patamar recorde. De acordo com o Relatório de Gestão de 202162, 

no ano passado foram notificados ao CADE um total de 624 atos de concentração, sendo o 

maior quantitativo desde a entrada em vigor do atual modelo de análise prévia em 2012, sendo 

48% maior do que a média dos 4 anos anteriores. Além disso, em 2021, o valor total das 

transações notificadas foi três vezes superior ao registrado em 2020, superando a marca dos R$ 

1,7 trilhão. 

 

2.2. Gun Jumping 

 

Originado nos Estados Unidos da América63, o termo gun jumping remonta à expressão 

popular “jump the gun”64, que possui como significado “to act too soon or before the right 

time”65, podendo ser traduzido e compreendido como similar à expressão do português 

“queimar a largada”. Sobre gun jumping, Paulo Burnier da Silveira assevera: 

 
61 “No Brasil, nos últimos anos, foram autorizadas operações que geraram elevado grau de concentração no 

mercado e, consequentemente, descrença da população em relação à atuação do CADE. Também por aqui, embora 

muitos recursos sejam canalizados para as análises dos atos de concentração, julga-se que poucos deles podem 

gerar problemas concorrenciais e, quando ocorrem estas hipóteses, são celebrados acordos com a Administração 

para viabilizar a aprovação sem grandes modificações nos planos originais das empresas. [...] A situação brasileira 

das análises das concentrações explica-se também pela tendência mundial de se entender que, mesmo no caso da 

presença de relevantes prejuízos concorrenciais causados pela concentração econômica, argumentos como 

“entrada”, “expansão” e “eficiências”, bem como a criação de “campeões nacionais”, são suficientes para suplantar 

os efeitos deletérios das aglutinações empresariais.“ Cf. FORGIONI, Paula Andrea. Os Fundamentos do 

Antitruste. 10ª ed. São Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018. pp. 441-442. 
62 “Em 2021, foram notificados ao Cade 627 atos de concentração (AC), número expressivo considerando o 

histórico de notificações. O quantitativo é o maior desde de 2012, ano da entrada em vigor da Lei nº 12.529, de 

2011, que alterou os critérios de notificação obrigatória e modificou o sistema de análise de atos de concentração 

para uma análise ex ante, sendo 48% superior à média de entrada de notificações de ACs nos últimos 4 anos. O 

valor total das operações notificadas no ano foi de mais de R$ 1,7 trilhão, o que é 3 vezes maior do que o valor 

total de 2020.” Cf. CADE. Relatório Integrado de Gestão 2021. 2021. Disponível em: 

https://cdn.cade.gov.br/Portal/acesso-a-

informacao/Transpar%C3%AAncia%20e%20Presta%C3%A7%C3%A3o%20de%20Contas/Relat%C3%B3rio%

20Integrado%20de%20Gest%C3%A3o%202021.pdf>. Acesso em 5 dez. 2022. 
63 FALCÃO, Rebeca de Queiroga. Gun Jumping: uma Análise Comparativa Dessa Infração na União 

Europeia, em Portugal e no Brasil: a sugestão de elaboração de um guideline sobre o tema no direito europeu e 

português com base no guia brasileiro. Dissertação (Mestrado em Direito) – Faculdade de Direito da Universidade 

de Coimbra, Universidade de Coimbra, Coimbra, 2022. Disponível em: 

https://estudogeral.sib.uc.pt/bitstream/10316/103538/1/Disserta%C3%A7%C3%A3o%20%20Rebeca%20de%20

Queiroga%20Falc%C3%A3o.pdf>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
64 RYAN, Anna. A race with no winners: “gun-jumping” in the context of a merger or an acquisition. Lane Neave, 

2018. Disponível em: <https://www.laneneave.co.nz/news-events/a-race-with-no-winners-gun-jumping-in-the-

context-of-a-merger-or-an-acquisition/>. Acesso: 5 dez. 2022.  
65 Meaning of jump the gun in English. Cambridge Dictionary. Disponível em: 

<https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/jump-the-gun>. Acesso em: 5 dez. 2022.  

https://cdn.cade.gov.br/Portal/acesso-a-informacao/Transpar%C3%AAncia%20e%20Presta%C3%A7%C3%A3o%20de%20Contas/Relat%C3%B3rio%20Integrado%20de%20Gest%C3%A3o%202021.pdf
https://cdn.cade.gov.br/Portal/acesso-a-informacao/Transpar%C3%AAncia%20e%20Presta%C3%A7%C3%A3o%20de%20Contas/Relat%C3%B3rio%20Integrado%20de%20Gest%C3%A3o%202021.pdf
https://cdn.cade.gov.br/Portal/acesso-a-informacao/Transpar%C3%AAncia%20e%20Presta%C3%A7%C3%A3o%20de%20Contas/Relat%C3%B3rio%20Integrado%20de%20Gest%C3%A3o%202021.pdf
https://estudogeral.sib.uc.pt/bitstream/10316/103538/1/Disserta%C3%A7%C3%A3o%20%20Rebeca%20de%20Queiroga%20Falc%C3%A3o.pdf
https://estudogeral.sib.uc.pt/bitstream/10316/103538/1/Disserta%C3%A7%C3%A3o%20%20Rebeca%20de%20Queiroga%20Falc%C3%A3o.pdf
https://www.laneneave.co.nz/news-events/a-race-with-no-winners-gun-jumping-in-the-context-of-a-merger-or-an-acquisition/
https://www.laneneave.co.nz/news-events/a-race-with-no-winners-gun-jumping-in-the-context-of-a-merger-or-an-acquisition/
https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/jump-the-gun
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As infrações conhecidas como gun jumping consistem na consumação prematura 

dos atos de concentração, antes da autorização prévia do CADE, quando exigida. 

O termo em inglês pode ser traduzido por “queimar a largada” em alusão às 

competições esportivas, em que um corredor ou nadador inicia a prova antes do tiro 

que representa o sinal de largada. O tema merece especial destaque na nova 

legislação, que introduziu o regime de controle prévio dos atos de concentração no 

Brasil. No âmbito da legislação anterior (Lei 8.884/1994), a questão da infração de 

gun jumping não se colocava, uma vez que o regime era de controle a posteriori, 

passível eventualmente de multa por intempestividade de notificação, mas não 

propriamente ilicitude por consumação prévia da operação.66 (grifo nosso) 

 

 Analisando a legislação brasileira a respeito da temática do gun jumping, temos que a 

fonte primordial sobre o tema é a LDC. O artigo 88 da LDC, conforme visto acima, além de 

dispor a respeito dos critérios para notificação de atos de concentração, disciplina sobre o ilícito 

do gun jumping nos seus parágrafos 3º e 4º: 

 

§ 3º Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo não podem ser 

consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do procedimento 

previsto no Capítulo II do Título VI desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda 

imposta multa pecuniária, de valor não inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) 

nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais), a ser aplicada nos 

termos da regulamentação, sem prejuízo da abertura de processo administrativo, nos 

termos do art. 69 desta Lei. § 4º Até a decisão final sobre a operação, deverão ser 

preservadas as condições de concorrência entre as empresas envolvidas, sob pena 

de aplicação das sanções previstas no § 3º deste artigo67. (grifo nosso) 

 

Logo, extrai-se expressamente da LDC uma proibição à consumação prévia de atos de 

concentração que estejam sujeitos ao escrutínio do CADE. Todavia, o referido artigo não traz 

parâmetros detalhados a respeito do que seria “ser consumados antes de apreciados”, apenas 

que as condições concorrenciais das partes envolvidas devem ser preservadas. Portanto, não é 

possível extrair diretamente da redação da LDC algo que remete ao limite para o conteúdo e 

uso da cláusula de condução de negócios. 

Em linha auxiliar ao previsto na LDC, de modo a trazer mais luz a respeito da prática 

de gun jumping, o atual Regimento Interno do CADE (Resolução n.º 22, de 19 de junho de 

2019, atualizado pela Emenda Regimental n.º 1 de 02 de abril de 2020)68 (RICADE) prevê no 

seu art. 107: 

 

Art. 107. O pedido de aprovação de atos de concentração econômica a que se refere o 

art. 88 da Lei nº 12.529, de 2011, será prévio. § 1º As notificações dos atos de 

 
66 Cf. SILVEIRA, Paulo Burnier da. Direito da Concorrência. Rio de Janeiro: Forense, 2021. P. 50. 
67 BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, op. cit. 
68 CADE.  Resolução n.º 22, de 19 de junho de 2019, atualizado pela Emenda Regimental n.º 1 de 02 de abril 

de 2020. Regimento Interno do Conselho Administrativo de Defesa Econômica. Disponível em: < 

https://www.gov.br/cade/pt-br/centrais-de-conteudo/regimento-interno>. Acesso em 5 dez. 2022. 

https://www.gov.br/cade/pt-br/centrais-de-conteudo/regimento-interno
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concentração devem ser protocoladas, preferencialmente, após a assinatura do 

instrumento formal que vincule as partes e antes de consumado qualquer ato relativo 

à operação. § 2º As partes deverão manter as estruturas físicas e as condições 

competitivas inalteradas até a apreciação final do Cade, sendo vedadas, inclusive, 

quaisquer transferências de ativos e qualquer tipo de influência de uma parte sobre 

a outra, bem como a troca de informações concorrencialmente sensíveis que não seja 

estritamente necessária para a celebração do instrumento formal que vincule as 

partes.69 (grifo nosso) 

 

O RICADE prevê que o pedido para aprovação da operação pelo CADE será prévio à 

consumação efetiva (fechamento) da operação, que a notificação para tal deve ser realizada 

após a assinatura do instrumento que vincula formalmente as partes envolvidas antes de 

consumado qualquer ato relativo à operação e que comprador e vendedor deverão manter as 

suas condições competitivas inalteradas até a conclusão da avaliação do CADE. Para isso, o art. 

107, §2º do RICADE veda “qualquer tipo de influência de uma parte sobre a outra”70, sem ao 

menos trazer, em termos objetivos e materiais, o que seria e quais seriam os tipos de um 

exercício de influência. 

No entanto, conforme visto no Capítulo anterior, o exercício de direitos previstos na 

cláusula de condução de negócios representa um tipo de influência de uma parte sobre a outra 

na medida em que, por exemplo, o vendedor passa a estar sujeito ao consentimento prévio do 

comprador para poder realizar ou cessar determinadas atividades. Dessa forma, da leitura literal 

da redação o art. 107, §2º do RICADE que diz “qualquer tipo de influência de uma parte sobre 

a outra”71, inicialmente entende-se que uma cláusula de condução dos negócios representaria 

uma consumação prévia e que, portanto, seria ilegal. Todavia, a noção inicial de que a totalidade 

de uma cláusula de condução dos negócios seria ilegal é uma interpretação contrária ao interesse 

legitimo que esse instrumento contratual tão comum visa proteger. 

 
69 O art. 107 do RICADE dispões: “Art. 107. O pedido de aprovação de atos de concentração econômica a que se 

refere o art. 88 da Lei nº 12.529, de 2011, será prévio. § 1º As notificações dos atos de concentração devem ser 

protocoladas, preferencialmente, após a assinatura do instrumento formal que vincule as partes e antes de 

consumado qualquer ato relativo à operação. § 2º As partes deverão manter as estruturas físicas e as condições 

competitivas inalteradas até a apreciação final do Cade, sendo vedadas, inclusive, quaisquer transferências de 

ativos e qualquer tipo de influência de uma parte sobre a outra, bem como a troca de informações 

concorrencialmente sensíveis que não seja estritamente necessária para a celebração do instrumento formal que 

vincule as partes. § 3º Em cumprimento ao disposto no art. 89, parágrafo único, combinado com o art. 90, parágrafo 

único, ambos da Lei nº 12.529, de 2011, não serão considerados atos de concentração a celebração de contratos 

associativos, consórcios e joint ventures, quando destinados às licitações e leilões promovidos pela administração 

pública direta e indireta e aos contratos delas decorrentes. § 4º É facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a 

contar da respectiva data de consumação, requerer a submissão dos atos de concentração que não se enquadrem 

no disposto no art. 88 da Lei nº 12.529, de 2011. § 5º Será disponibilizado canal para que quaisquer interessados 

se manifestem a respeito de eventuais operações consumadas ou não notificadas. ” Ibid. 
70 Ibid. 
71 Ibid. 



27 
 

 

 

Nesse contexto de incerteza72, até mesmo doutrinária73, nem a LDC e nem o RICADE 

foram capazes de traçar parâmetros claros a respeito das atividades que configurariam a prática 

de gun jumping. Em trabalho publicado nos últimos meses do primeiro ano de vigência da LDC, 

Gabriela Reis de Paiva Monteiro conclui: 

 

tanto a Lei nº 12.529/2011, quanto o RICade ainda não elucidaram suficientemente 

o que seria “consumar” a operação. Pelo contrário, o regimento utilizou diversos 

conceitos abertos e indeterminados, como “informações concorrencialmente 

sensíveis” ou “estritamente necessária”, exigindo, por um lado, um esforço maior do 

intérprete e garantindo, por outro, uma maior liberdade para os aplicadores do Direito, 

à qual corresponde certa insegurança jurídica por parte dos administrados. O que 

seria “manter as estruturas físicas e as condições competitivas inalteradas”? Seriam 

vedadas todas e quaisquer alterações nas estruturas físicas? O que caracterizaria a 

influência de uma parte sobre a outra? O seriam informações concorrencialmente 

sensíveis estritamente necessárias para a celebração do instrumento formal que 

vincule as partes?74 (grifo nosso) 

 

Em 20 de maio de 2015 foi publicado o Guia CADE, visto como uma soft law75, esse 

instrumento não vinculativo contém diretrizes a serem observadas em operações que envolvam 

atos de concentração que precisam obrigatoriamente ser submetido ao CADE para aprovação 

prévia. Frente às dúvidas, existentes à época, o Guia CADE surgiu como uma forma de trazer 

maior segurança jurídica ao ambiente concorrencial nacional ao estabelecer parâmetros para 

 
72 “Havia muitas dúvidas, entretanto, a respeito do que constituiria a "consumação" de uma operação e, assim, 

sobre quais atos as empresas poderiam ou não praticar antes de obter a aprovação do CADE.” ZARZUR, Cristianne 

Saccab; ZORICIC, Ana Carolina; SILVA, Leda Batista da. Cade lança guia sobre prática de gun jumping. 

Migalhas, 2015. Disponível em: <https://www.migalhas.com.br/depeso/221842/cade-lanca-guia-sobre-pratica-

de-gun-jumping>. Acesso em: 5 dez. 2022.  
73 “Como o tema é relativamente novo no Brasil e só passou a ser preocupação com a entrada em vigor das novas 

regras que determinam a análise prévia, é importante mencionar que ainda não há posicionamento claro da doutrina 

brasileira quanto ao sentido que será adotado para a expressão. [...] Igualmente, ainda não há posicionamento da 

doutrina brasileira quanto às atividades que estariam proibidas ou autorizadas pelas partes nos momentos 

antecedentes ao fechamento da operação. Até o momento em que este trabalho foi escrito, não houve qualquer 

manifestação do legislador ou das autoridades brasileiras de defesa da concorrência quanto a parâmetros mais 

claros a serem adotados para fins de caracterização do gun-jumping.”  MONTEIRO, G. R. P. O novo sistema de 

análise prévia dos atos de concentração e a questão do Gun-Jumping: traçando parâmetros para as empresas. 

Trabalho de Conclusão de Curso (Graduação em Direito) – Escola de Direito FGV Direito Rio, Fundação Getulio 

Vargas, Rio de Janeiro, 2012. p. 18-19. Disponível em: < 
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/10792>. Acesso em: 5 dez. 2022.  
74 Ibid., p. 20. 
75 Sobre as chamadas soft laws: “Apesar de não se ter ainda, na doutrina internacionalista, uma conceituação 

adequada do que seja soft law – que, em português, pode ser traduzida por direito plástico, direito flexível ou 

direito maleável –, pode-se afirmar que na sua moderna acepção ela compreende todas aquelas regras cujo valor 

normativo é menos constringente que o das normas jurídicas tradicionais, seja porque os instrumentos que as 

abrigam não detêm o status de ’normas jurídicas’, seja porque os seus dispositivos, ainda que insertos no quadro 

de instrumentos vinculantes, não criam obrigações de direito positivo aos Estados, ou não criam senão obrigações 

pouco constringentes. Portanto, um dos maiores problemas desse tipo de norma se encontra na falta de elementos 

que garantam a sua efetiva aplicação.” MAZZUOLI, Valerio de Oliveira. Curso de Direito Internacional 

Público. 14ª ed. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2021. p. 117. 

https://www.migalhas.com.br/depeso/221842/cade-lanca-guia-sobre-pratica-de-gun-jumping
https://www.migalhas.com.br/depeso/221842/cade-lanca-guia-sobre-pratica-de-gun-jumping
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/10792
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compreensão do que pode configurar prática de gun jumping, assim como formas de evitá-la e 

sanções cabíveis. 

Em primeiro lugar, vale ressaltar que, apesar do Guia CADE trazer que “eventual prática 

de gun jumping deve ser sempre analisada e verificada conforme as particularidades de cada 

caso, não sendo possível fazer generalizações em abstrato que sejam aplicáveis a todas as 

situações”76, o esclarecimento e a enumeração de hipóteses representavam formas válidas e 

necessárias à época de sua publicação para sanar as lagunas legais derivadas da LDC e 

RICADE. Ao abordar as atividades que podem caracterizar a consumação prévia em atos de 

concentração econômica, o Guia CADE separa tais atividades em três grupos:  

 

(i) trocas de informações entre os agentes econômicos envolvidos em um determinado 

ato de concentração; (ii) definição de cláusulas contratuais que regem a relação entre 

agentes econômicos; e (iii) atividades das partes antes e durante a implementação do 

ato de concentração.77 

 

Em relação ao ponto (i), as preocupações decorrentes desse tipo de atividade almejam 

evitar que haja a troca entre as partes de informações concorrencialmente sensíveis, uma vez 

que a operação em questão pode não se concretizar e a já realizada transmissão de informações 

pode gerar prejuízos não recuperáveis à concorrência78. Em relação ao item (ii), as 

preocupações derivadas desse tipo de atividade centram-se no teor das regras que regem a 

relação entre as partes antes de que a análise do CADE seja concluída. Em relação ao terceiro 

tipo de atividade, a preocupação da autoridade antitruste gira em torno da consumação prévia 

por meio da prática de atos efetivos. Ao decorrer do Guia CADE é possível observar a 

apresentação de parâmetros e exemplos mais concretos a respeito das atividades abarcadas em 

cada um dos três grupos. 

O objeto do presente estudo, a cláusula de condução dos negócios, conforme observado 

no Capítulo anterior, enquadra-se no segundo grupo de atividades apresentado pelo CADE, 

mais especificamente no seu item “d)”: 

 

Por sua vez, as preocupações relacionadas com a (ii) definição de cláusulas 

contratuais que regem a relação entre agentes econômicos têm seu foco no teor 

 
76 CADE, op. cit. p. 6. 
77 Ibid p. 7. 
78 “Tomemos como exemplo eventuais trocas de informações concorrencialmente sensíveis pelas empresas 

requerentes enquanto aguardam a aprovação da operação ou o decurso do período de análise. Nesse caso, se a 

operação for rejeitada, tais empresas (especialmente a compradora em relação à vendedora) obtiveram informações 

suficientes que poderão alterar as condições de concorrência entre as mesmas no mercado e que poderão induzir a 

adoção de condutas colusivas tácitas e até mesmo facilitar a formação de conluios em momentos posteriores” 

MONTEIRO, op. cit., p. 16. 
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das regras que regerão a relação entre os agentes econômicos antes de terminada 

eventual análise antitruste pelo Cade. Como visto acima, a preocupação das partes 

deve ser sempre no sentido de manter, até o término da revisão pelas autoridades, o 

mais intacto possível o ambiente concorrencial existente antes da celebração do ato 

de concentração. Neste sentido, tais cláusulas contratuais estão intrinsecamente 

ligadas às atividades concorrencialmente sensíveis descritas mais abaixo. Existe uma 

miríade de disposições contratuais possíveis para se formalizar atos de concentração, 

impossibilitando a listagem de quais cláusulas devem ser entendidas como ilícitas pela 

autoridade antitruste. Não obstante, entre aquelas que são merecedoras de maior 

atenção estão todas que podem implicar a integração prematura das atividades 

das partes envolvidas no ato de concentração. Essas disposições contratuais 

incluem: a) cláusula de anterioridade da data de vigência do contrato em relação à sua 

data de celebração, que implique alguma integração entre as partes; b) cláusula de 

não-concorrência prévia; c) cláusula de pagamento antecipado integral ou parcial de 

contraprestação pelo objeto da operação, não reembolsável, com exceção de (c.i.) 

pagamento de um sinal típico de transações comerciais, (c.ii.) depósito em conta 

bloqueada (escrow), ou (c.iii.) cláusulas de break-up fees (pagamentos devidos caso a 

operação não seja consumada); d) cláusulas que permitam a ingerência direta de 

uma parte sobre aspectos estratégicos dos negócios da outra, tais como a 

submissão de decisões sobre preços, clientes, política comercial/vendas, 

planejamento, estratégias de marketing e outras decisões sensíveis (que não 

sejam mera proteção contra o desvio do curso normal dos negócios e, 

consequentemente, proteção do próprio valor do negócio alienado); e) de forma 

mais genérica, quaisquer cláusulas que prevejam atividades que não possam ser 

revertidas em um momento posterior ou cuja reversão implique em dispêndio de uma 

quantidade significativa de recursos por parte dos agentes envolvidos ou da 

autoridade, etc.79 (grifo nosso) 

 

Todavia, a partir do atual quadro legislativo brasileiro apresentado acima, não é possível 

extrair com maiores detalhes, em termos de benchmark objetivos e materiais para 

parametrização, os limites concorrenciais que devem ser observados na redação de uma 

cláusula de condução dos negócios, que visa pela ação integrada entre comprador e vendedor, 

com ingerência daquele neste, antes da devida aprovação da autoridade antitruste brasileira nos 

casos aplicáveis 

Isso porque, o item “d)” do segundo grupo de atividades do Guia CADE ainda traz 

conceitos abertos, como a noção de “ingerência direta”. Além disso, como poderíamos avaliar 

“outras decisões sensíveis” como um dos “aspectos estratégicos dos negócios” para além da 

“submissão de decisões sobre preços, clientes, política comercial/vendas, planejamento, 

estratégias de marketing” sem a presença de benchmark objetivos e materiais para 

parametrização de limites? Isto é, o que pode ser validamente usado como parâmetro para 

classificar a sensibilidade de uma decisão? Toda decisão sobre política comercial, por exemplo, 

é sensível ou somente aquelas que superariam determinado threshold em termos de valores 

anuais? Acrescenta-se ainda que “proteção do próprio valor do negócio alienado” é uma 

expressão ainda ampla que não enseja maiores parâmetros e métricas comerciais, uma vez que 

 
79 CADE, op. cit. p. 8. 
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não é possível extrair do Guia CADE o que poderia representar um “desvio do curso normal 

dos negócios”. Será que a ingerência por meio de uma eventual participação do comprador na 

decisão sobre política comercial, independente do seu valor agregado, pode ser justificada como 

uma forma de proteção do valor do negócio? 

Muitos são os questionamentos que podem ser derivados a partir da experiência prática 

do caso concreto. Conforme salienta Ana Frazão, os guias não são soluções definitivas: 

 

Longe de oferecerem parâmetros fixos para a análise ou de serem instrumentos hábeis 

a propiciar prognoses revestidas de caráter absoluto, os guias apenas podem ter por 

finalidade conferir à análise concorrencial transparência e critérios mínimos de 

objetividade80. (grifo nosso) 

 

Diante disso, apesar da clareza de uma disposição legal, não se pode negar que parte da 

interpretação de uma lei pode ser extraída a partir da interpretação judicial. O processo de 

clarificação de significados das normas jurídicas pode dar-se gradualmente a partir da 

compreensão da interpretação judicial presente em precedentes e na jurisprudência, uma vez 

que esses são menos estáticos do que a própria lei, de modo a permitirem novas interpretações 

a partir da evolução de fatos e circunstância em torno do caso real. Nesse sentido, Barbara 

Rosenberg e Rafaella Schwartz Jaroslavsky concluem: 

 

A partir de 2015, a publicação do Guia de Gun Jumping, a despeito de sua natureza 

não vinculante, teria atribuído maior clareza sobre as atividades que seriam 

permitidas ou proibidas no contexto da negociação das operações de notificação 

obrigatória até a decisão final do Cade. Igualmente, a recente edição da Resolução 

Cade n.º 24/2019, proporcionou mais clareza a respeito do cálculo de multas por gun 

jumping. De todo modo, ainda que tais instrumentos tenham conferido maior 

transparência e, em última instância, segurança jurídica às partes, deve-se ressaltar 

que as operações apresentam particularidades especificas que devem ser 

examinadas à luz dos casos concretos, sendo certo também que há lacunas a 

serem preenchidas.81 (grifo nosso) 

 

Conforme visto acima, desde a entrada em vigor da LDC, a noção e o enquadramento 

do conteúdo de uma cláusula de condução dos negócios como gun jumping ganhou maiores 

contornos ao decorrer do tempo. A tabela abaixo sintetiza termos relevantes dessa gradual 

clarificação: 

 

Tabela 1 - Grifo nosso dos principais termos para compreensão do gun jumping quanto à clausula de condução 

dos negócios no Brasil 

 

 
80 MELLO, op. cit., p. 136.  
81 ROSENBERG; JAROSLAVSKY, op. cit., p. 533. 
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Dispositivo Redação 

Lei n.º 12.529, de 30 de 

novembro de 2011 

“§ 3º Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo não podem 

ser consumados antes de apreciados”82 

Regimento Interno do CADE 

(Resolução n.º 22, de 19 de 

junho de 2019, atualizado 

pela Emenda Regimental n.º 

1 de 02 de abril de 2020) 

“§ 2º As partes deverão manter as estruturas físicas e as condições competitivas 

inalteradas até a apreciação final do Cade, sendo vedadas, inclusive, quaisquer 

transferências de ativos e qualquer tipo de influência de uma parte sobre a 

outra, bem como a troca de informações concorrencialmente sensíveis que não 

seja estritamente necessária para a celebração do instrumento formal que 

vincule as partes.”83 

Guia para Análise da 

Consumação Prévia de Atos 

de Concentração Econômica, 

de 20 de maio de 2015. 

“d) cláusulas que permitam a ingerência direta de uma parte sobre aspectos 

estratégicos dos negócios da outra, tais como a submissão de decisões sobre 

preços, clientes, política comercial/vendas, planejamento, estratégias de 

marketing e outras decisões sensíveis (que não sejam mera proteção contra o 

desvio do curso normal dos negócios e, consequentemente, proteção do 

próprio valor do negócio alienado);”84 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Portanto, como visto, por mais que o Guia CADE possa ser visto como uma referência85, 

o mesmo não se propõe e não consegue a apresentar parâmetros fixos revestidos de teor absoluto 

ou mesmo benchmarks materiais, apenas trazendo uma clarificação em relação a LDC e 

RICADE. Conclui-se que a atual legislação antitruste brasileira ainda não possui 

contornos tão detalhados em relação à configuração de gun jumping nos casos 

relacionados à cláusula de condução dos negócios. Dessa forma, torna-se oportuno uma 

análise voltada à luz dos casos concretos julgados pelo CADE a respeito da temática de gun 

jumping, conforme será detalhada nos tópicos seguintes. 

 

2.3. Apuração de Atos de Concentração 

 

Caso haja indícios da prática de gun jumping, o CADE conduzirá um procedimento 

investigativo para avaliação de eventual consumação prévia de ato de concentração: a Apuração 

 
82 BRASIL. Lei n.º 12.529, de 30 de novembro de 2011, op. cit. 
83 CADE.  Resolução n.º 22, de 19 de junho de 2019, atualizado pela Emenda Regimental n.º 1 de 02 de abril de 

2020, op. cit. 
84 CADE, op. cit. p. 8. 
85 FALCÃO, op. cit. 
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de Ato de Concentração (APAC), regulada por meio da Resolução n.º 24, de 8 de julho de 2019 

(Resolução n.º 24)8687. 

 O APAC, instaurado pelo “Superintendente-Geral ex officio, por determinação de 

quaisquer dos membros do Tribunal Administrativo do Cade ou em face de denúncia ou 

representação fundamentada de qualquer interessado”88 e julgado pelo Plenário do Tribunal 

Administrativo do CADE89, de acordo com o artigo 1º da Resolução n,º 24, tem como objeto: 

 

“I – atos de concentração notificados e consumados antes de apreciados pelo Cade, 

nos termos do § 3º do art. 88 da Lei nº 12.529/2011; II – atos de concentração não 

notificados e consumados antes de apreciados pelo Cade, nos termos do § 3º do art. 

88 da Lei nº 12.529/2011; III – atos de concentração não notificados, mas cuja 

submissão pode ser requerida pelo Cade, nos termos do § 7º do art. 88 da Lei nº 

12.529/2011”90 

 

 Para os atos de concentração notificados e consumados antes da apreciação pelo CADE, 

o Tribunal Administrativo poderá decidir: 

 

“I – pelo arquivamento do APAC, nos termos desta Resolução; II – pela aplicação de 

pena de multa pecuniária, em valor não inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) 

nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais); III – pela nulidade dos 

atos que se subsumirem ao disposto no caput do art. 88 da Lei nº 12.529/2011, quando 

consumados antes de apreciados pelo Cade, bem como tomar as medidas necessárias 

à garantia de que os efeitos da operação permaneçam sobrestados até a sua apreciação 

final; IV – pela abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 da Lei nº 

12.529/2011.”91 

 
86 CADE.  Resolução n.º 24, de 8 de julho de 2019. Disciplina os procedimentos previstos nos §§ 3º e 7º do art. 

88 da Lei nº 12.529, de 30 de novembro de 2011. Disponível em: 

<https://sei.cade.gov.br/sei//controlador_externo.php?acao=documento_conferir&codigo_verificador=0634851&

codigo_crc=BA0E5E88&hash_download=26a8b51d5ecdb0ed9934b5a0b876dd1f73b200478b33ecf9bfb464d2f3

c0f20aa97998a27015276339fc05c8b9eaa13dcdef17ba19e2b0438e8cdbbc1d304f09&visualizacao=1&id_orgao_

acesso_externo=0>. Acesso em 5 dez. 2022. 
87 Anteriormente, a matéria era regulada pela Resolução n.º 13: “Embora a Resolução nº 24/2019 não revogue 

expressamente a Resolução nº 13/2015, entende-se que houve a revogação tácita da antiga regulamentação.”. 

NETO, José Alexandre Buaiz; REBELLO, Daniel Costa. Gun Jumping: Novas Regras de Dosimetria. Pinheiro 

Neto Advogados, 2019. Disponível em: <https://www.pinheironeto.com.br/publicacoes/gun-jumping-novas-

regras-de-dosimetria>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
88  Nos termos do art. 2º da Resolução n.º 24: “Art. 2º O APAC será instaurado pelo Superintendente-Geral ex 

officio, por determinação de quaisquer dos membros do Tribunal Administrativo do Cade ou em face de denúncia 

ou representação fundamentada de qualquer interessado. Parágrafo único. Antes da decisão final no âmbito do 

APAC, as partes deverão ser intimadas para fins de contraditório e ampla defesa.” CADE.  Resolução n.º 24, de 

8 de julho de 2019, op. cit. 
89 Disciplina o art. 5º da Resolução n.º 24: “Art. 5º O APAC será incluído em pauta para julgamento pelo Plenário 

do Tribunal Administrativo do Cade. Ibid. 
90  O art. 1º da Resolução n.º 24 dispõe: “Art. 1º O procedimento administrativo para apuração de ato de 

concentração (APAC) terá como objeto: I – atos de concentração notificados e consumados antes de apreciados 

pelo Cade, nos termos do § 3º do art. 88 da Lei nº 12.529/2011; II – atos de concentração não notificados e 

consumados antes de apreciados pelo Cade, nos termos do § 3º do art. 88 da Lei nº 12.529/2011; III – atos de 

concentração não notificados, mas cuja submissão pode ser requerida pelo Cade, nos termos do § 7º do art. 88 da 

Lei nº 12.529/2011.” Ibid. 
91  Nos termos do art. 9º da Resolução n.º 24: “Art. 9º Em atenção aos critérios previstos no art. 88, § 3º, da Lei nº 

12.529/2011, o Tribunal Administrativo do Cade poderá decidir: I – pelo arquivamento do APAC, nos termos 

https://sei.cade.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&codigo_verificador=0634851&codigo_crc=BA0E5E88&hash_download=26a8b51d5ecdb0ed9934b5a0b876dd1f73b200478b33ecf9bfb464d2f3c0f20aa97998a27015276339fc05c8b9eaa13dcdef17ba19e2b0438e8cdbbc1d304f09&visualizacao=1&id_orgao_acesso_externo=0
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&codigo_verificador=0634851&codigo_crc=BA0E5E88&hash_download=26a8b51d5ecdb0ed9934b5a0b876dd1f73b200478b33ecf9bfb464d2f3c0f20aa97998a27015276339fc05c8b9eaa13dcdef17ba19e2b0438e8cdbbc1d304f09&visualizacao=1&id_orgao_acesso_externo=0
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&codigo_verificador=0634851&codigo_crc=BA0E5E88&hash_download=26a8b51d5ecdb0ed9934b5a0b876dd1f73b200478b33ecf9bfb464d2f3c0f20aa97998a27015276339fc05c8b9eaa13dcdef17ba19e2b0438e8cdbbc1d304f09&visualizacao=1&id_orgao_acesso_externo=0
https://sei.cade.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&codigo_verificador=0634851&codigo_crc=BA0E5E88&hash_download=26a8b51d5ecdb0ed9934b5a0b876dd1f73b200478b33ecf9bfb464d2f3c0f20aa97998a27015276339fc05c8b9eaa13dcdef17ba19e2b0438e8cdbbc1d304f09&visualizacao=1&id_orgao_acesso_externo=0
https://www.pinheironeto.com.br/publicacoes/gun-jumping-novas-regras-de-dosimetria
https://www.pinheironeto.com.br/publicacoes/gun-jumping-novas-regras-de-dosimetria
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 Para os atos de concentração não notificados e consumados antes de apreciados pelo 

Cade, o Tribunal Administrativo poderá decidir: 

 

“I – pelo arquivamento do APAC, nos termos desta Resolução; ou II – pela 

determinação de notificação do ato de concentração, caso em que também poderá 

decidir: a) pela aplicação de pena de multa pecuniária, em valor não inferior a R$ 

60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de 

reais); b) pela nulidade dos atos que se subsumirem ao disposto no caput do art. 88 da 

Lei nº 12.529/2011, quando consumados antes de apreciados pelo Cade, bem como 

tomar as medidas necessárias à garantia de que os efeitos da operação permaneçam 

sobrestados até a sua apreciação final; III - pela abertura de processo administrativo, 

nos termos do art. 69 da Lei nº 12.529/2011.”92 

  

 Em relação às penalidades, de acordo com o art. 20 da Resolução n.º 24, caso haja 

condenação de acordo com as hipóteses previstas no art. 1º, incisos I e II, uma pena de multa 

pecuniária será fixada entre o valor mínimo de R$ 60.000,00 e máximo de R$ 60.000.000,0093.  

Além disso, a Resolução n.º 24 traz uma metodologia para o cálculo da multa pecuniária, 

prevista em seu art. 2194. De acordo com a metodologia, a pena base opera sob o valor mínimo 

 
desta Resolução; II – pela aplicação de pena de multa pecuniária, em valor não inferior a R$ 60.000,00 (sessenta 

mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais); III – pela nulidade dos atos que se 

subsumirem ao disposto no caput do art. 88 da Lei nº 12.529/2011, quando consumados antes de apreciados pelo 

Cade, bem como tomar as medidas necessárias à garantia de que os efeitos da operação permaneçam sobrestados 

até a sua apreciação final; IV – pela abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 da Lei nº 

12.529/2011.” Ibid. 
92 De acordo com o art. 12 da Resolução n.º 24: “Art. 12. Em atenção aos critérios previstos no art. 88, § 3º, da Lei 

nº 12.529/2011, o Tribunal Administrativo do Cade poderá decidir: I – pelo arquivamento do APAC, nos termos 

desta Resolução; ou II – pela determinação de notificação do ato de concentração, caso em que também poderá 

decidir: a) pela aplicação de pena de multa pecuniária, em valor não inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) 

nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais); b) pela nulidade dos atos que se subsumirem ao 

disposto no caput do art. 88 da Lei nº 12.529/2011, quando consumados antes de apreciados pelo Cade, bem como 

tomar as medidas necessárias à garantia de que os efeitos da operação permaneçam sobrestados até a sua apreciação 

final; III - pela abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 da Lei nº 12.529/2011. Parágrafo único. 

Nos casos previstos nesta Seção, o APAC deverá ser levado para julgamento em até 2 (duas) sessões ordinárias de 

julgamento para que o Tribunal Administrativo do Cade decida sobre a obrigatoriedade de notificação.”  Ibid. 
93 Conforme diz o art. 20 da Resolução n.º 24: “Art. 20. Em caso de condenação nas hipóteses do art. 1º, incisos I 

e II, será fixada pena de multa pecuniária em valor entre R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) e R$ 60.000.000,00 

(sessenta milhões de reais).” Ibid. 
94  A Resolução n.º 24 por meio do seu art. 21 dispõe: “Art. 21. O Tribunal Administrativo do Cade adotará a 

seguinte metodologia para o cálculo da multa pecuniária: I - Pena base no valor de R$ 60.000,00 (sessenta mil 

reais); II – Majorantes: a) pelo decurso do prazo, no valor equivalente a 0,01% do valor da operação por dia de 

atraso, contados a partir da data da consumação até a notificação do ato de concentração ou da emenda, caso 

houver; b) pela gravidade da conduta, de até 4% do valor da operação, a depender da natureza da decisão do Cade; 

c)  pela intencionalidade, até 0,4% do faturamento médio dos grupos econômicos ou conglomerados, no ano 

anterior à consumação da operação, conforme a boa-fé do infrator, nos termos do inciso II do art. 45 da Lei nº 

12.529/2011. III - Redução pelo momento da notificação, a qual incidirá sobre o valor da pena base acrescida das 

majorantes e será equivalente a: a) 50% no caso de notificação espontânea do ato de concentração, antes do 

recebimento da denúncia ou da representação, da instauração ex officio pela Superintendência-Geral ou por 

determinação de quaisquer membros do Tribunal Administrativo do Cade; b) 30% no caso de notificação após o 

recebimento da denúncia ou da representação e antes da instauração do APAC; c) 20% no caso de notificação após 

a instauração do APAC e antes da decisão final do Tribunal Administrativo do Cade. § 1º Em caso de reincidência, 
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de R$ 60.000,00. É possível ser considerado como majorante: (i) o decurso do prazo entre 

consumação e notificação ou emenda do ato de concentração; (ii) a gravidade da conduta; e (iii) 

a intencionalidade. Podem ser considerados como atenuantes a espontaneidade e o momento da 

notificação do ato de concentração em relação ao decorrer do procedimento do APAC. Os casos 

de reincidência ensejam o dobro da pena base (hipótese do art. 1º, inciso I) e da pena base e da 

majorante por decurso do prazo (hipótese do art. 1º, inciso II). Todavia, é possível que, em 

casos excepcionais, que sejam devidamente justificados, o Tribunal não utilize do previsto no 

art. 21 da Resolução n.º 24 para cálculo da multa pecuniária, desde que sejam observados o 

princípio da razoabilidade e o princípio da proporcionalidade, e que seja respeitado os limites 

constantes no art. 20 da mesma Resolução. 

Por fim, vale ressaltar que, conforme art. 23 da Resolução n.º 24, os APACs podem ser 

encerrados mediante a celebração de um acordo com o CADE, a partir de critérios de 

conveniência e oportunidade95. O uso desse instrumento é visto como uma “clara tendência do 

CADE e das empresas em buscar uma solução por acordo”96, conforme prática internacional97. 

 

2.4. Jurisprudência do CADE em APACs 

 

De acordo com os dados extraídos da plataforma do CADE98 sobre a jurisprudência dos 

casos de APAC, até o final de 2021, o CADE contou com um total de 51 APACs instaurados, 

tendo sido, dentre eles, (i) 34 instaurados desde a entrada em vigor da LDC99; e (ii) 31 

 
na hipótese do art. 1º, inciso I, será calculada em dobro a pena base e, na hipótese do art. 1º, inciso II, serão 

calculadas em dobro a pena base e a majorante por decurso do prazo. § 2º Para fins de cálculo da multa pecuniária, 

haverá atualização monetária até o mês da instauração do APAC, sendo utilizada a taxa SELIC aplicada a juros 

simples: I - do valor do faturamento médio dos grupos econômicos ou conglomerados, desde o início do ano 

subsequente ao qual o faturamento se referir; II - do valor da operação, desde o mês de sua consumação. § 3º Nos 

casos em que, pela própria natureza do ato de concentração, não existir valor da operação, serão utilizados o 

faturamento e elementos adicionais, caso disponíveis, que permitam estimar um valor operação a ser aplicado no 

cálculo das parcelas da multa pecuniária constantes nas alíneas “a” e “b” do inciso I do art. 21.”. Ibid. 
95 O art. 23 da Resolução n.º traz: “Art. 23. Os APACs poderão ser encerrados mediante acordo celebrado com o 

Cade, segundo critério de conveniência e oportunidade da autoridade.”. Ibid. 
96 SILVEIRA, op. cit., p. 52. 
97 “Isso reflete uma prática que existe também em outras jurisdições, talvez na tentativa de evitar o alongamento 

de debates sobre a existência da infração e do montante da multa, inclusive no âmbito do Poder Judiciário – o que, 

por sua vez, poderia gerar insegurança jurídica ou atraso na implementação do ato de concentração. Nos EUA, 

simplesmente todos os casos de gun jumping no âmbito do Department of Justice foram solucionados por acordo.” 

Ibid., p. 52. 
98 Disponível em: < https://www.gov.br/cade/pt-br>. Acesso em 5 dez. 2022. 
99 A LDC foi publicada em 1º de dezembro de 2011 e em seu artigo 128 dispõe que “Esta Lei entra em vigor após 

decorridos 180 (cento e oitenta) dias de sua publicação oficial.”, logo, entrou em vigor em maio de 2012. Dessa 

forma, o APAC n.º 08012.001813/2012-31 foi o único aberto no ano de 2012 e anterior à entrada em vigor da 

LDC. 

https://www.gov.br/cade/pt-br
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instaurados desde a publicação do Guia CADE100. O gráfico abaixo apresenta o número de 

APACs instaurados por ano desde a entrada em vigor da LDC. 

 

Gráfico 1 - Número de APACs instaurados por ano desde a entrada em vigor da Lei n.º 12.529/2011. 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria 

 

A partir do gráfico acima, podemos extrair que (i) desde a entrada em vigor da LDC até 

o final de 2021 foram instaurados no CADE uma média de 3,78 APACs por ano; e (i) desde a 

publicação do Guia CADE até o final de 2021 foram instaurados uma média de 4,43 APACs 

por ano. Observa-se um de ápice 8 casos instaurados em 2015. Vale notar que a média de 

APACs instaurados a partir da entrada em vigor da LDC até a publicação do Guia CADE era 

de somente 1 APAC por ano; após a publicação do Guia CADE, essa média passou a ser de 

4,43, um aumento, portanto, de 343%. 

Para a análise da jurisprudência do CADE em APACs no presente estudo, que objetiva 

analisar casos que envolvam a prática de gun jumping derivada de uma cláusula de condução 

dos negócios no âmbito de uma operação de M&A, foi utilizado como recorte temporal os casos 

julgados desde a publicação do Guia CADE, em 20 de maio de 2015, até o final do ano 2021, 

o que totaliza 20 casos julgados. O intuito dessa análise é encontrar uma melhor linha divisória 

a respeito das atividades que podem configurar gun jumping, especificamente no que diz 

respeito aos usos da cláusula de condução dos negócios, a partir da experiência de casos 

julgados. 

A escolha da publicação do Guia CADE como marco temporal para análise da 

jurisprudência ocorre, pois, mesmo que não vinculativa, a publicação reforçou o arcabouço 

legislativo utilizado pela autoridade antitruste, conforme destacou o Relator Paulo Burnier da 

 
100 O APAC n.º 08700.000258/2015-15 foi o único aberto no ano de 2015 e anterior à publicação do Guia CADE. 
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Silveira em seu voto no julgamento do APAC n.º 08700.011836/2015-49, que foi o primeiro a 

considerar a publicação do Guia CADE: 

 

"18. Neste contexto, chama-se a atenção para a o Guia para Análise da Consumação 

Prévia de Atos de Concentração Econômica (“Guia”), publicado pelo CADE em 

20.05.2015, cujo objetivo principal é estabelecer alguns parâmetros sobre os quais as 

partes de um ato de concentração podem se basear no desenho de suas operações. O 

Guia tem o condão de orientação, na busca de aumentar a segurança jurídica, reduzir 

custos de transação em atos de concentração e facilitar a integração lícita entre 

atividades de agentes econômicos. [...] 42. Inicialmente, parece oportuno lembrar que 

os casos passados foram julgados em época de mudança legislativa na qual ainda 

pairavam algumas incertezas sobre os atos que poderiam ser caracterizados 

como gun jumping. Basta dizer que o caso ora em análise é o primeiro caso de gun 

jumping analisado após a publicação pelo CADE do Guia"101 (grifo nosso) 

 

 A tabela abaixo lista todos os APACs julgados pelo CADE desde a publicação do Guia 

CADE e que foram analisados. 

 

Tabela 3 - Lista de APACs julgados desde a publicação do Guia CADE 

 

Processo Partes Julgamento 

08700.011836/2015-49 Technicolor S.A. e Cisco Systems, Inc 20/01/2016 

08700.007160/2013-27 

JBS S.A., Tinto Holding Ltda., Unilav Industrial Ltda., Flora 

Produtos de Higiene e Limpeza Ltda. e Tramonto Alimentos 

S.A 

17/08/2016 

08700.005408/2016-68 Reckitt Benckiser (Brasil) Ltda. e Hypermarcas S.A. 17/08/2016 

08700.002655/2016-11 
Blue Cycle Distribuidora S.A., RR Participações Ltda., Douek 

Participações Ltda. e Shimano Inc. 
05/09/2016 

08700.007612/2016-13 Mataboi Alimentos Ltda. e JBJ Agropecuária Ltda. 07/12/2016 

08700.011294/2015-12 
União Transporte Interestadual de Luxo S.A. e Expresso 

Gardênia Ltda. 
22/11/2017 

08700.010394/2015-13 
Supermercado BH Ltda. e Opção Comércio de Alimentos 

Ltda. 
08/08/2018 

08700.000631/2017-08 Rede D'Or São Luiz S.A. e GGSH Participações S.A. 08/08/2018 

08700.003319/2018-49 
Expresso Guanabara S.A. e Empresa de Ônibus Nossa Senhora 

da Penha S.A. 
08/08/2018 

08700.010071/2015-20 

Smaff Automóveis Ltda., Smaff Japan Automóveis Ltda., 

Karlos Cesar Fernandes,Kenya Camila Fernandes Beltrão e 

Nilson Barbosa Machado. 

03/10/2018 

 
101 CADE. Apuração de Ato de Concentração N.º 08700.011836/2015-49. Disponível em: 

<https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL

9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcduCwTCNAxdNhubHHm8y

_hiiOcqKUMRC-Ve_oE-17u70>. Acesso em 5 dez. 2022. 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcduCwTCNAxdNhubHHm8y_hiiOcqKUMRC-Ve_oE-17u70
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcduCwTCNAxdNhubHHm8y_hiiOcqKUMRC-Ve_oE-17u70
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcduCwTCNAxdNhubHHm8y_hiiOcqKUMRC-Ve_oE-17u70
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08700.004924/2015-94 

Sagamat Administração, Serviços e Participações Ltda., Saga 

Paris Comércio deVeículos, Peças e Serviços Ltda., Saga 

Brasil Administração e Participações Ltda., SagaFrance 

Comércio de Veículos, Peças e Serviços Ltda., kasa Motors 

Ltda., Estação JapanComércio de Veiculos Ltda., Saga 

Pantanal Comércio de Veículos Ltda., Saga NiceComércio de 

Veículos e Peças Ltda, Gramarca Distribuidora de Veículos 

Ltda., StarMotors Cjdr Comércio de Veículos Ltda., Liberte 

Veículos Ltda., Newland VeículosLtda., Renauto Automóveis 

Ltda., Smaff Paris Automóveis Ltda. e Citavel Distribuidorade 

Veículos Ltda. 

20/03/2019 

08700.001567/2018-55 Wheaton Brasil Vidros Ltda. e Verescence Brasil Vidros Ltda. 20/03/2019 

08700.003621/2018-05 
Big Trans Comercial de Alimentos S.A. e Paulo & Maia 

Supermercados Ltda. 
24/04/2019 

08700.001886/2019-41 

Box Comércio de Veículos Ltda. (Grupo Parvi), Rota 

Premium Veículos Ltda., TropicalComércio de Veículos Ltda., 

Du Nort Comércio de Veículos Ltda., América VeículosS.A., 

Divepe Automóveis Ltda. e outras 

19/06/2019 

08700.003660/2019-85 
International Business Machines Corporation (IBM) e Red 

Hat, Inc 
11/12/2019 

08700.005079/2019-06 Prosegur Brasil Transportadora de Valores e Segurança S.A. 05/02/2020 

08700.000422/2020-51 
Tintas Hidracor S.A. e Nacional Arco-Íris Indústria e 

Comércio de Tintas Ltda. 
09/09/2020 

08700.005455/2019-54 
Light Energia S.A. e CG I Fundo de Investimento em 

Participações Multiestratégia 
21/10/2020 

08700.002914/2020-81 
FD do Brasil Soluções de Pagamentos Ltda. e Software 

Express Informática Ltda. 
24/11/2021 

08700.008174/2016-19 
JBS S/A e Vale Grande Indústria e Comércio de Alimentos 

S/A (Frialto) 
15/12/2021 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Da análise dos 20 casos listados acima foi possível concluir que nenhum deles tratou do 

caso específico almejado pelo presente estudo, a cláusula de condução dos negócios. Em sua 

grande maioria, os APACs lidaram com casos de gun jumping ocasionado pela consumação 

prévia de uma operação sem a devida observação da necessidade de notificação ao CADE, por 

diferentes motivos, desde desconhecimento a respeito da exigência legal102 até a discussões 

 
102 No APAC n.º 08700.010071/2015-20, os investigados responderam que “em nenhuma das operações noticiadas 

houve notificação ao CADE, sendo que o motivo determinante para tanto foi a ignorância da existência de tal 

exigência”. CADE. Apuração de Ato de Concentração N.º 08700.010071/2015-20. Disponível em: 

<https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL

9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBce7jQKw55vyAiPy28OPOtQ

_P1tvmfPHpKRYjDvWyKlAM>. Acesso em 5 dez. 2022. 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBce7jQKw55vyAiPy28OPOtQ_P1tvmfPHpKRYjDvWyKlAM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBce7jQKw55vyAiPy28OPOtQ_P1tvmfPHpKRYjDvWyKlAM
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBce7jQKw55vyAiPy28OPOtQ_P1tvmfPHpKRYjDvWyKlAM
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mais profundas a respeito de conceitos contábeis relacionados ao critério de faturamento para 

notificação103.  

Apenas no APAC n.º 08700.005408/2016-68 discutiu-se efetivamente o conteúdo de 

uma cláusula específica do contrato da operação em voga, tendo a autoridade antitruste decidido 

pelo arquivamento do caso. O relator do caso, Paulo Burnier da Silveira, em obra doutrinária 

de sua autoria comenta o precedente: 

 

“cita-se a discussão relevante tratada no AC 08700.003462/2016-79, que envolveu a 

possibilidade de um pagamento parcial constituir infração por gun jumping. Em 

breve síntese, a Reckitt Benckiser, com sede no Reino Unido, havia pago 20% do 

valor da operação a título de sinal para compra de um pacote relevante de ativos da 

Hypermarcas. Em última análise, o Tribunal do CADE divergiu, por unanimidade, 

da sugestão de condenação exarada pela Superintendência-Geral do CADE, 

tendo decidido pela inexistência de infração no caso concreto. Entendeu-se que não 

cabe ao CADE definir um percentual fixo para o valor do sinal, já que cada mercado 

possui suas especificidades. Assim, a criação, pela autoridade antitruste, de limites ao 

pagamento de sinais em operações de fusões e aquisições poderia aumentar os custos 

de transação e inviabilizar operações com potenciais eficiências em mercados cujas 

particularidades poderiam exigir sinais mais robustos para garantir o cumprimento dos 

contratos. Dessa forma, a análise deve se dar caso a caso, considerando as 

peculiaridades de cada mercado.”104 (grifo nosso) 

 

Portanto, a partir da análise jurisprudencial recente do CADE pode-se constatar a 

ausência de precedentes envolvendo a análise do conteúdo de uma cláusula de condução dos 

negócios. Dessa forma, não há no cenário brasileiro um framework jurisprudencial mínimo que 

complemente o quadro legislativo nacional e que permita às partes de uma operação de M&A 

ter um melhor conhecimento de padrões e limites que podem ser adotados na redação da 

cláusula de condução de negócios sem a configuração de gun jumping, para além da legislação 

vigente e do Guia CADE. 

Nesse cenário, um olhar comparativo direcionado a jurisdições externas com o intuito 

de encontrar paralelos que possam servir como referencial, tendo em vista a prática globalizada 

do M&A, pode ser bastante oportuno na atual discussão. 

 

 
103 No APAC n.º 08700.001567/2018-55: “Tem-se, assim, que o objeto do presente APAC limita-se à interpretação 

dada às expressões “faturamento bruto” ou “volume de negócios” do art. 88 da Lei nº 12.529/2011, 

especificamente no que diz respeito ao seu cálculo e fonte. Ou seja, se o “faturamento bruto” equivale à soma dos 

faturamentos brutos das empresas que compõem o grupo econômico ou se equivale ao faturamento bruto 

consolidado, conforme as normas brasileiras e internacionais de contabilidade.“ CADE. Apuração de Ato de 

Concentração N.º 08700.001567/2018-55. Disponível em: 

<https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL

9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBccY4tKRojpUJTpcn5YuM-

7EX-D42hufCi37gBX1UXEuJ>. Acesso em 5 dez. 2022. 
104 SILVEIRA, op. cit., p. 54. 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBccY4tKRojpUJTpcn5YuM-7EX-D42hufCi37gBX1UXEuJ
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBccY4tKRojpUJTpcn5YuM-7EX-D42hufCi37gBX1UXEuJ
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBccY4tKRojpUJTpcn5YuM-7EX-D42hufCi37gBX1UXEuJ
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3. CASO ALTICE/PT PORTUGAL 

 

O direito da concorrência no Brasil é fortemente influenciado por fontes internacionais, 

advindas de modelos como o da União Europeia. Seja na prática legal105 ou na elaboração da 

própria LDC106, o direito comparado baseado no sistema europeu é uma importante fonte 

referencial e de inspiração para o cenário antitruste nacional. 

Nesse sentido, para compreender a extensão de uma atuação do direito concorrencial 

europeu como uma espécie de soft law na seara do direito da concorrência brasileiro, Daniel 

Favoretto Rocha ao investigar a jurisprudência do CADE, conclui que o direito europeu exerce 

um papel secundário e complementar, sendo citado como fonte de inspiração para o legislador 

brasileiro e como um guia para a interpretação do direito brasileiro, segundo o autor, as 

referências feitas à legislação europeia geralmente tinham o objetivo de complementar a 

fundamentação jurídica e justificar a abordagens adotadas frente ao caso em questão107. 

Portanto, não se pode negar que há certo nível de influência da legislação europeia de no Brasil. 

 
105 Segundo Daniel Favoretto Rocha : “In Brazil, lawyers who practice in the competition law field usually use 

comparative law to litigate. This use of comparative law is probably a result of four elements: first, CADE’s 

incipient case law in certain topics, leaving some legal uncertainty and, therefore, the need of comparative law as 

guidance; second, Brazil’s use of foreign legal systemsas inspiration for the enactmentofits national antitrust law 

and modelingits institutional framework; third, Brazilian attorneys’ attempt to gain reputation by demonstrating 

knowledge on foreign legal issues; and fourth, the fact that this field is highly selected in Brazil, reason 

whypractitioners in thisfield usually have previous experience abroad, through L.L.M. courses. Due to this use of 

comparative law, European competition law is occasionally evoked by litigators, either in merger review or in 

antitrust investigations.” Cf. ROCHA, Daniel Favoretto. The Extraterritoriality of Europeam Competition Law 

Under a Brazilian Perspective. In. RODRIGUES, Nuno Cunha, (Ed.). Extraterritoriality of EU Economic Law: 

the Application of EU Economic Law Outside the Territory of the EU. Suíça: Springer, 2021. P. 159. 
106 Segundo Daniel Favoretto Rocha: “Naturally, one should always recognize the fact that European law and even 

other jurisdictions served as important guidance to the structuring of the Brazilian competition law system, 

considering European competition law’s inspiration for Brazil’s legislative reform. This guidance is evident in the 

2007 legislative report of Representative Ciro Gomes, regarding the bill that later resulted in Law n° 12,529/2011 

and restructured the Brazilian competition law system, currently in force. In this report, where the legislative 

justifications are presented together with the proposed bill, the European legal framework was mentioned in some 

occasions, as benchmarking for the proposed legislative changes. In addition, the resulting 2011 legislative reform 

of the Brazilian competition law system implemented the ex-ante merger control, strongly influenced by the 

models of merger control adopted in foreign jurisdictions, like the European one” Ibid., p. 163-164. 
107 Para Daniel Favoretto Rocha “European soft law would be verifiable every time a non-European authority uses 

European law as guidance for legal interpretation and enforcement. Under a Brazilian perspective, an extension of 

EU soft law would be verified if Brazil’s competition authority (CADE) applied European competition rules and 

principles in its case law. […] As the search results demonstrate, the references made by CADE’s internal bodies 

and by the MPF to European law, over the last decade, were not many and were mostly restricted to explaining the 

concept of infringement by object, in cases of anticompetitive conducts. In these occasions, European law was 

mentioned as a source of inspiration to the Brazilian legislator and a guide to interpreting Brazilian 

competition law, in this specific topic. […] The references made to European law by the MPF and CADE’s 

internal bodies usually had the purpose of complementing the opinion’s legal reasoning and justifying the 

approach adopted toward the investigated conduct. […] Distinctively, among CADE’s case law, European law 

exercised a more decisive role in case n° 08012.006923/2002-18, where former Commissioner Marcos Paulo 

Verissimo extensively explored European competition law to define the right approach toward the 

investigated conduct, namely, the infringement by object. In this case, the Commissioner asserted how the 

Brazilian competition law was inspired by European law, indicating excerpts of Brazilian Law n° 12,529/2011 that 
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Portanto, pode-se concluir que o direito antitruste europeu é uma importante fonte de 

inspiração complementar para a prática da defesa da concorrência no Brasil. Casos Europeus 

podem ser utilizados como ferramentas interpretativas e auxiliares teóricas para uma melhor 

compreensão daquilo que é praticado no direito concorrencial. 

 

3.1. Caso Altice/PT Portugal 

 

Frente a isso, para o recurso a um caso europeu no qual possamos extrair um benchmark 

para a prática de M&A brasileira no que diz respeito à cláusula de condução dos negócios e ao 

gun jumping, será analisado o Caso Altice/PT Portugal, que transcorreu perante a Comissão 

Europeia (CE) sob o processo de n.º M.7993108 e perante o Tribunal Geral da União Europeia 

(TG) sob o processo de n.º T‑425/18109. 

Em primeiro lugar, cumpre destacar a escolha pelo uso do caso em voga como 

referencial para o presente trabalho. Isso porque, vale ressaltar que este estudo é orientado à 

análise somente de um caso de referência, não tendo por objeto a análise e a compilação de toda 

a construção jurisprudencial da União Europeia ao longo dos anos, e/ou mesmo de outras 

jurisdições. Conforme será mais detalhado abaixo, o Caso Altice/PT Portugal é visto por 

especialistas do direito antitruste como uma "landmark decision" e “helpful guidance”110, por 

 
are basically translations of the TFEU. In addition, different from other precedents that referred to European law, 

this decision went as far as to use the ECJ’s case law, arguing that European jurisprudential considerations 

were directly applicable to Brazil, for purposes of interpreting Brazilian law. Other precedents, however, give 

certain relevance to European law, but in a very isolated reference, not being enough to assert that CADE’s 

internal bodies or the MPF applied European law in their jurisdiction. Usually, Brazilian Law n° 12,529/2011 and 

CADE’s own precedents were used as legal reasoning, in a way that European law exercised a secondary and 

complementary role. [...] Therefore, some level of influence of European competition law in Brazil is 

undeniable. [...] Despite the use of European competition law by scholars and litigators, the existence of a 

European soft law is, at most, limited in Brazil, considering CADE’s institutional practice.” (grifo nosso). Ibid., p. 

159-164. 
108 UNIÃO EUROPEIA. CE. Caso M.7993 - ALTICE/PT PORTUGAL. Decisão C(2018) 2418 da Comissão 

Europeia de 24 de abril de 2018 dirigida a: Altice N.V. que aplica multa por realização de uma concentração em 

violação ao artigo 4.º, n.º 1, e ao artigo 7.º, n.º 1, do Regulamento (CE) n.º 139/2004 do Conselho (Procedimento 

do n.º 2 do artigo 14.º). Bruxelas, 2018. Disponível em: 

<https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m7993_849_3.pdf> . Acesso em: 5 dez. 2022. 
109 UNIÃO EUROPEIA. Tribunal Geral. Processo T 425/18 - Altice Europe v Comissão Europeia. Decisão do 

Tribunal Geral do recurso da Altice que teve por objeto, a título principal, pedido de anulação da decisão C(2018) 

2418 da Comissão Europeia, de 24 de abril de 2018, que aplicou multa pela realização de uma concentração em 

violação ao artigo 4.º, n.º 1, e do artigo 7.º, n.º 1, do Regulamento (CE) n.º 139/2004 do Conselho (Procedimento 

do n.º 2 do artigo 14.º) (Processo M.7993 — Altice/PT Portugal), e, a título subsidiário, a anulação ou a redução 

do montante das multas aplicadas. Luxemburgo, 2021. Disponível em: < 

https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?lgrec=fr&td=%3BALL&language=en&num=T-425/18&jur=T>. Acesso em: 

5 dez. 2022. 
110 EU General Court Upholds European Commission’s Analysis of GunJumping by Altice. Sullivan & Cromwell 

LLP, 2021. Disponível em: <https://www.sullcrom.com/files/upload/sc-publication-EU-court-upholds-

commissions-gun-jumping-analysis.pdf>. Acesso em: 5 dez. 2022.  

https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m7993_849_3.pdf
https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?lgrec=fr&td=%3BALL&language=en&num=T-425/18&jur=T
https://www.sullcrom.com/files/upload/sc-publication-EU-court-upholds-commissions-gun-jumping-analysis.pdf
https://www.sullcrom.com/files/upload/sc-publication-EU-court-upholds-commissions-gun-jumping-analysis.pdf
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ter sido "by far the EC’s most detailed guidance on gun jumping, which reflects a very strict 

approach"111. 

Outro fator que deu bastante relevância ao Caso Altice/PT Portugal foi a aplicação pela 

CE de uma multa no valor recorde de 124,5 milhões de euros, montante à época da decisão 

superior à quantia de meio bilhão de reais, e que foi vista como um reforço a não surpreendente 

hostilidade112 e rigor crescente113 da CE a respeito da prática de gun jumping114. Além disso, 

vale pontuar que a operação de M&A do Caso Altice/PT Portugal envolveu a companhia aberta 

brasileira Oi S.A. (Oi), tendo a transação gerado inclusive repercussão positiva no Brasil115. 

A análise de um caso que gerou consideráveis repercussões e discussões ao colocar a 

temática do gun jumping na “ordem do dia”116 merece atenção. Portanto, a compreensão do 

ocorrido no Caso Altice/PT Portugal mostra-se como uma oportunidade de melhor 

entendimento para os players do mercado de M&A brasileiro a respeito de práticas que, 

relacionados ao mecanismo da cláusula de condução dos negócios, podem infringir a legislação 

concorrencial e ocasionar multas milionárias tanto no Brasil, quanto na Europa. 

 

3.1.1. Operação 

 

Em 9 de dezembro de 2014, a Altice Europe NV, uma empresa multinacional de 

telecomunicações, com base nos Países Baixos (Altice), celebrou com a Oi, companhia aberta 

brasileira de telecomunicações, um contrato de compra e venda de ações, por meio do qual a 

Oi alienou e a Altice adquiriu, por intermédio de sua filial Altice Portugal SA, pelo valor de 7,4 

 
111 Gun jumping: Gun jumping can lead to huge fines on both sides of the Atlantic; deal teams and counsel need 

to exercise extreme caution on both interim covenants as well as their actual application in the period between 

signing and closing. Linklaters, 2019. Disponível em: https://www.linklaters.com/pt-

br/insights/publications/2019/december/key-anti-trust-issues-and-opportunities-for-private-equity-sponsors/gun-

jumping>. Acesso em: 5 dez. 2022.  
112“[T]he Commission’s hostility to gun-jumping is hardly surprising.”. Cf. Altice/PT Portugal - Gun-Jumping. 

Simmons & Simmons, 2018. Disponível em: https://www.simmons-

simmons.com/en/publications/ck0bjsklx7lnu0b9424toqx1t/270718-altice-pt-portugal-gunjumping>. Acesso em: 

5 dez. 2022.   
113 The current global landscape surrounding mergers. World Finance, 2022. Disponível em: 

<https://www.worldfinance.com/wealth-management/merger-control-the-current-global-landscape>. Acesso em: 

5 dez. 2022.   
114 “[T]he Commission seems to have drawn a line in the sand, indicating that it intends to pursue gun jumping 

cases aggressively going forward.” The EU gets tough on gun jumping. Norton Rose Fulbright, 2017. Disponível 

em: <https://www.nortonrosefulbright.com/nl-nl/knowledge/publications/de169d97/the-eu-gets-tough-on-gun-

jumping>. Acesso em: 5 dez. 2022.   
115 SALLOWICZ, Mariana. Presidente da Oi comemora operação com a Altice. Exame, 2015 

https://exame.com/negocios/presidente-da-oi-comemora-operacao-com-a-altice/>. Acesso em: 5 dez. 2022.   
116 PRATES, Rita. Concorrência nas entrelinhas da negociação M&A. Advocatus, 2021. Disponível em: 

<https://eco.sapo.pt/opiniao/concorrencia-nas-entrelinhas-da-negociacao-ma/>. Acesso em: 5 dez. 2022.  

https://www.linklaters.com/pt-br/insights/publications/2019/december/key-anti-trust-issues-and-opportunities-for-private-equity-sponsors/gun-jumping
https://www.linklaters.com/pt-br/insights/publications/2019/december/key-anti-trust-issues-and-opportunities-for-private-equity-sponsors/gun-jumping
https://www.linklaters.com/pt-br/insights/publications/2019/december/key-anti-trust-issues-and-opportunities-for-private-equity-sponsors/gun-jumping
https://www.simmons-simmons.com/en/publications/ck0bjsklx7lnu0b9424toqx1t/270718-altice-pt-portugal-gunjumping
https://www.simmons-simmons.com/en/publications/ck0bjsklx7lnu0b9424toqx1t/270718-altice-pt-portugal-gunjumping
https://www.worldfinance.com/wealth-management/merger-control-the-current-global-landscape
https://www.nortonrosefulbright.com/nl-nl/knowledge/publications/de169d97/the-eu-gets-tough-on-gun-jumping
https://www.nortonrosefulbright.com/nl-nl/knowledge/publications/de169d97/the-eu-gets-tough-on-gun-jumping
https://exame.com/negocios/presidente-da-oi-comemora-operacao-com-a-altice/
https://eco.sapo.pt/opiniao/concorrencia-nas-entrelinhas-da-negociacao-ma/
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bilhões de euros, a totalidade das ações do capital social da PT Portugal SGPS SA, empresa de 

telecomunicações e multimídia baseada em Portugal (PT Portugal).  

Nos termos do Regulamento (CE) N.º 139/2004 da União Europeia (EUMR)117, o 

fechamento da operação em questão sujeitava-se à aprovação da CE. Para isso, em 28 de 

fevereiro de 2015, houve a devida notificação a CE. À época da notificação da operação, a 

Altice já atuava no mercado português por meio das suas subsidiárias Cabovisão e ONI. Diante 

disso, após a análise da CE, esta concluiu que a aquisição levantava preocupações 

concorrenciais com relação a determinadas áreas do mercado interno português, devido ao 

elevado market share combinado de PT Portugal, Cabovisão e ONI. Nesse sentido, em 20 de 

abril de 2015, a CE aprovou a operação impondo como condição o desinvestimento da Altice 

na Cabovisão e ONI. Em 2 de junho de 2015, a Altice e a Oi anunciaram publicamente o 

fechamento da operação, a partir dessa data a Altice passou a ser a controladora e única 

proprietária das ações da PT Portugal.  

 

3.1.2. Início das Investigações pela Comissão Europeia 

 

No entanto, em 13 de abril de 2015, anteriormente à aprovação da CE, esta comunicou 

que tomou conhecimento de reportagens publicadas na mídia em 26 de fevereiro de 2015, 

referentes a visitas de executivos da Altice a PT Portugal118, realizadas também anteriormente 

à aprovação da autoridade antitruste. A referida interação entre as empresas acendeu um alerta 

na CE, que enviou pedidos de informações e esclarecimentos a Altice119, que esclareceu a 

ocorrência de 3 visitas realizadas entre fevereiro e março daquele ano120. 

Após interações para esclarecimentos entre a CE e a Altice, com o fornecimento de 

documentos da empresa compradora para a autoridade concorrencial, em 11 de março de 2016, 

a CE informou que, após a análise dos documentos submetidos pela Altice, um processo 

 
117 UNIÃO EUROPEIA. Regulamento (CE) N.º 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro de 2004. Regulamento 

relativo ao controle de concentrações de empresas no âmbito da União Europeia. Disponível em: < https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/pt/ALL/?uri=CELEX:32004R0139>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
118 “A venda ainda não está concluída, mas equipas dos franceses da Altice já estão a trabalhar de forma pontual 

com a PT Portugal. Negócio deve estar fechado até Junho.“ Cf. Altice já está na PT Portugal para assumir controlo 

da empresa. SAPO, 2015. Disponível em: <https://www.sapo.pt/video/8MkJUlwkDjSZhk2TTJ8b>. Acesso em: 

5 dez. 2022.  
119 “The Commission thereby requested that Altice describe and explain the purpose and content of exchanges 

between Altice and PT Portugal during those meetings. In particular, the Commission requested that Altice 

elaborate on any information exchanged between Altice and PT Portugal on those occasions.”. UNIÃO 

EUROPEIA. CE, op. cit. p. 8. 
120 “On 17 April 2015, Altice submitted its reply to the Commission RFI of 13 April 201512. In that reply, Altice 

explained that its top management made three visits to PT Portugal, on: (i) 3 February 2015; (ii) 20 March 2015; 

and (iii) 25 to 27 March 2015.” Ibid., p. 8. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/ALL/?uri=CELEX:32004R0139
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/ALL/?uri=CELEX:32004R0139
https://www.sapo.pt/video/8MkJUlwkDjSZhk2TTJ8b
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investigativo estava sendo conduzido para investigação de possíveis infrações à legislação por 

meio da prática de gun jumping por parte da Altice, a partir da violação do artigo 7º(1) e do 

artigo 4º(1) do EUMR, conforme serão detalhados a seguir. 

 

3.1.3. Quadro Jurídico 

 

Inicialmente, vale ressaltar que o objeto do presente trabalho não é uma análise 

exaustiva da legislação da União Europeia, nem sua comparação com o Brasil. Todavia, torna-

se importante a noção da redação dos artigos apontados pela CE como tendo sido violados pela 

Altice. Os “pilares fundamentais”121 do sistema de controle prévio de atos de concentração da 

União Europeia residem no EUMR, principalmente em seu artigo 4º(1), que traz a obrigação 

de notificação prévia, e no seu artigo 7º(1), que disciplina sobre a obrigação de standstill122: 

 

“Artigo 4.º Notificação prévia das concentrações e remessa anterior à notificação a 

pedido das partes notificantes - 1. As concentrações de dimensão comunitária 

abrangidas pelo presente regulamento devem ser notificadas à Comissão antes da 

sua realização e após a conclusão do acordo, o anúncio da oferta pública de 

aquisição ou a aquisição de uma participação de controlo [...]Artigo 7.º Suspensão da 

concentração - 1. Uma concentração de dimensão comunitária, tal como definida no 

artigo 1.º, incluindo as concentrações que serão examinadas pela Comissão nos termos 

do n. º o 5 do artigo 4.o, não pode ter lugar nem antes de ser notificada nem antes 

de ter sido declarada compatível com o mercado comum por uma decisão tomada 

nos termos da alínea b) do n. º o 1 do artigo 6. º, ou dos n.ºs 1 ou 2 do artigo 8.º, ou 

com base na presunção prevista no n.º 6 do artigo 10.º.” 

 

A partir da redação do EUMR, que, vale ressaltar, possui uma redação próxima à 

presente no Brasil, podemos extrair que uma violação aos artigos 4º(1) e 7º(1) podem ser 

enquadrados como uma prática do gun jumping, conforme explicitado por Charles Whiddington 

e Yumiko Takahashi: 

 

 
121 “Indeed, the provisions of Article 4(1) and Article 7(1) of the Merger Regulation lie at the heart of the Union 

merger review system as they form the fundamental pillars on which the Union system of ex ante review of 

concentrations is based.” Ibid., p. 12. 
122 “The standstill obligation, along with the obligation of prior notification which it complements, is one of the 

cornerstones of the EU merger control system, in that it enables the Commission to carry out an ex antecontrol of 

all concentrations with a Community dimension. Its existence also prevents a concentration that is already 

implemented and that gives rise to competition concerns from possibly damaging competition. Furthermore, if the 

parties to the concentration were allowed to implement a potentially problematic transaction prior to a Commission 

decision approving the concentration, this could make it more difficult to design effective remedies to the possible 

competition concerns at a later stage. ” Cf. ALOMAR. Bruno; MOONEN, Sophie; NAVEA, Gorka; REDONDO, 

Philippe. The EU Commission fines Belgian electricity undertaking for infringing the standstill obligation under 

Merger proceedings (Electrabel / CNR). Concurrences, 2009. Disponível em: 

<https://www.concurrences.com/en/bulletin/news-issues/june-2009/The-European-Commission-fines-35017>. 

Acesso em: 5 dez. 2022.  

https://www.concurrences.com/en/bulletin/news-issues/june-2009/The-European-Commission-fines-35017
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“Gun-jumping can occur when parties fail to fulfil the two obligations laid down by 

the European Merger Regulation No 139/2004 (EUMR). Article 4(1) of the EUMR 

sets out the obligation to notify the European Commission (Commission) of a 

concentration with an EU dimension before implementation. Article 7(1) sets out the 

obligation to stand still until the Commission declares such a concentration 

compatible with the internal market.”123 

 

3.1.4. Análise da Comissão Europeia 

 

 Em linha com o abordado nos Capítulos 1 e 2, em relação às preocupações concorrenciais 

derivadas da cláusula de condução dos negócios, a partir do framework jurídico apresentado 

acima, a CE na decisão do Caso Altice/PT Portugal adota como uma de suas noções iniciais a 

percepção de que controle pode ser exercido a partir de determinados direitos incluídos em 

documentos transacionais: 

 

“Within this framework, control – that is, the possibility to exercise decisive 

influence and/or the actual exercise of decisive influence by the acquiring company 

over the target – can be acquired on a de jure and/or de facto basis; control can be 

explicitly conferred by way of the existence of a legal right, for example by rights 

included in the transaction documentation, or can be determined on the basis of the 

actual practice of exercising control.”124 

 

 A decisão da CE extraiu do contrato de compra e venda de ações celebrado entre a Altice 

e a Oi a presença de disposições que regulavam como a PT Portugal deveria se comportar 

durante o período intermediário entre assinatura e fechamento da transação. Tal espécie de 

instrumento contratual encaixa-se na definição apresentada ao longo do Capítulo 1 da cláusula 

de condução dos negócios. Conforme relata a CE, direitos como a necessidade de solicitação 

de consentimento prévio da Altice estavam presentes nos documentos e foram de fato 

exercidos: 

 

“The Transaction Agreement sets out the principles by which Altice and Oi had agreed 

how the Target should conduct its operations between the Signing Date and the 

Closing Date. The relevant provisions included both a positive obligation to carry out 

PT Portugal's activities in the ordinary course of business and in accordance with past 

practice unless approved by Altice; and a negative obligation not to undertake a 

broad range of corporate, competitive, and commercial actions without Altice's prior 

consent. As mandated by the Transaction Agreement, Oi was to send formal notices 

to Altice requesting its consent prior to taking certain actions, depending on the 

subject matter and the monetary value of such actions. Between the Signing Date 

 
123 WHIDDINGTON. Charles; TAKAHASHI, Yumiko. Gun Jumping: The General Court’s Ruling. Steptoe, 

2022. Disponível em: <https://www.steptoeantitrustblog.com/2022/01/gun-jumping-the-general-courts-

ruling/#:~:text=Gun%2Djumping%20can%20occur%20when,an%20EU%20dimension%20before%20implemen

tation>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
124 UNIÃO EUROPEIA. CE, op. cit. p. 13. 

https://www.steptoeantitrustblog.com/2022/01/gun-jumping-the-general-courts-ruling/#:~:text=Gun%2Djumping%20can%20occur%20when,an%20EU%20dimension%20before%20implementation
https://www.steptoeantitrustblog.com/2022/01/gun-jumping-the-general-courts-ruling/#:~:text=Gun%2Djumping%20can%20occur%20when,an%20EU%20dimension%20before%20implementation
https://www.steptoeantitrustblog.com/2022/01/gun-jumping-the-general-courts-ruling/#:~:text=Gun%2Djumping%20can%20occur%20when,an%20EU%20dimension%20before%20implementation
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and adoption of the Clearance Decision, Oi sent nine such formal notices to 

Altice, requesting formal approval for actions that it considered fell within the 

remit of the relevant provisions of the Transaction Agreement. The 

communications between Oi and Altice foreseen by the Transaction Agreement were 

supplemented by frequent and direct contact between Altice and PT Portugal via 

telephone calls, emails and meetings. PT Portugal sought consent from Altice on a 

wide range of issues; reported on the progress of various on-going matters as well as 

providing detailed and granular financial information. In addition, Oi sought Altice's 

input and consent on matters that were not within the remit of the Transaction 

Agreement.”125 

 

 A própria CE reconheceu no julgamento que cláusulas como a de condução dos negócios 

são comuns e apropriadas para a preservação do valor da sociedade que estão sendo 

adquiridas126. Todavia, o entendimento da CE, com base na redação do contrato de compra e 

venda de ações e nos acontecimentos fáticos, foi o de que as interações entre Altice e PT 

Portugal estenderam-se para além do necessário para o devido alcance do interesse legítimo que 

justifica o uso de determinada cláusula, estende-se até mesmo para além do limite que a própria 

cláusula trazia, o que resultou na ingerência pela Altice nas principais áreas de atuação da PT 

Portugal desde assinatura do contrato, logo, antes da devida aprovação da operação, conforme 

destacado no trecho a seguir: 

 

“However, as detailed in the present decision, the contacts between Altice and PT 

Portugal extended beyond what was necessary for the purposes of preserving the 

value of the target and resulted in Altice's being involved across all major areas 

of PT Portugal's activities, including the most commercially sensitive areas of the 

business such as pricing. In order to facilitate Altice's ability to make these decisions 

with regard to the PT Portugal business, PT Portugal provided detailed, confidential 

and up to date information on the relevant issues. The Commission has found no 

evidence that Altice sought at any time to distance itself from Oi's (or PT Portugal's) 

request for consent or guidance, regardless of whether the request was being made 

pursuant to the Transaction Agreement or was made outside the framework provided 

for in the Transaction Agreement.”
127 

 

A CE concluiu que a Altice teve a possibilidade de exercer e exerceu uma influência 

decisiva nas operações do dia a dia da PT Portugal para além do aceitável, previamente à 

aprovação da operação e até mesmo previamente à notificação da transação, portanto, em 

violação aos artigos 4.º(1) e 7.º(1) do EUMR. 

 O contrato celebrado entre Altice e Oi trouxe determinadas disposições que asseguravam 

ao comprador a possibilidade de exercer ingerência na condução dos negócios da PT Portugal 

 
125 Ibid., p. 13-14. 
126 “The Commission recognises that clauses determining the conduct of a target between signing a transaction 

agreement and closing the transaction in order to preserve its value are both common and appropriate in 

commercial transactions.” Ibid., p. 14. 
127 Ibid., p. 14. 
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entre assinatura e fechamento. Dentre elas, a Oi obrigou-se a fazer com que a PT Portugal 

continuasse a operar os seus negócios dentro apenas de uma prática normal e ordinária, 

consistente com práticas passadas (cláusula 6.1(a) do contrato). Além disso, a Oi, como 

proprietária da PT Portugal estava obrigada a não tomar determinadas decisões sem o 

consentimento prévio da Altice (cláusula 6.1(b) do contrato). 

 Na decisão do caso, a CE explicita parte do conteúdo da cláusula 6.1(b)128 do contrato 

firmado entre Altice e Oi. Porém, como dito anteriormente e, abordado mais à frente, após a 

decisão da CE, a Altice entrou com um recurso perante o TG, tendo isso em mente, para melhor 

compreensão da cláusula em lide, optou-se por reproduzir abaixo tanto o conteúdo transcrito na 

decisão da CE, quanto no recurso feito pela Altice perante o TG. Isso porque, a decisão do TG 

também foi disponibilizada em português e contou com a presença de alguns trechos diferentes 

em relação ao que havia sido publicado anteriormente pela CE, como a explicitação dos valores 

em voga. Abaixo seguem ambas as redações: 

 

Tabela 2 - Reprodução do conteúdo da cláusula 6.1. do contrato celebrado entre Altice e Oi conforme decisão da 

CE no processo M.7993 e decisão do TG no processo T-425/18. 

 

Reprodução do conteúdo da cláusula 6.1. do contrato celebrado entre Altice e Oi 

Comissão Europeia na decisão do processo 

M.7993 

Tribunal Geral da União Europeia na decisão do 

processo T‑425/18. 

"6.1 - Management between the date hereof and the 

Closing date (b) …until closing, the Seller shall 

procure that, except with the written consent of the 

Buyer (not to be unreasonably withheld or delayed 

and it being agreed and understood that in the event 

that the Buyer does not reply to any written consent 

request by the Seller sent in accordance with Section 

9.7 below within 8 (eight) Business Days as of the 

receipt of such request or, with reference to any 

urgent matter reasonably evidenced as such by the 

Seller, within any reasonable term indicated by the 

Seller in its written request, Buyer’s consent shall be 

deemed as Company silently given to the Seller), no 

Group shall […] take any of the actions below 

[…]:[…] ii. enter into any transaction or 

commitment or assume or incur any liability 

(including any contingent liability) the value of 

which exceeds […] Euros in the aggregate; or iii. 

take any commitment in excess of […] Euros and 

exceeding three months or which may not be 

terminated with a notice period of three months or 

less; or […] vii. enter into, terminate or modify any 

agreement qualifying as a Material Contract; or […] 

ix. except as provided in the Budget, acquire or 

“[A]té ao encerramento, o vendedor assegurará que, sob 

reserva do acordo escrito do adquirente (que não pode 

ser injustificadamente recusado ou diferido […]), 

nenhuma sociedade do grupo [isto é, a PT Portugal e as 

suas filiais] […] realizará qualquer das ações abaixo 

indicadas […], entendendo-se que no termo de um 

período de um mês após a data de execução, os limiares 

monetários abaixo referidos serão automaticamente 

alterados de modo a que i) qualquer referência a um 

limiar de 5 milhões de euros seja substituída por um 

limiar de um milhão de euros […]: [...] ii) celebrar um 

acordo, assumir uma obrigação ou uma responsabilidade 

(incluindo uma responsabilidade condicional) de valor 

superior a um montante total de 5 milhões de euros; ou 

iii) assumir uma obrigação de valor superior a 5 milhões 

de euros e por mais de 3 meses ou que não possa ser 

denunciada com um pré-aviso de 3 meses ou inferior; ou 

[...] vii) celebrar, denunciar ou alterar qualquer acordo 

que possa ser considerado um contrato importante; ou 

[...] ix) salvo disposição em contrário no orçamento, 

adquirir ou aceitar adquirir todos os ativos cujo valor 

total exceda 5 milhões de euros; ou [...] xviii) recrutar um 

novo diretor ou um novo quadro; ou [...] xx) pôr termo 

ou alterar as condições de qualquer contrato com 

 
128 A cláusula 6.1 intitula-se “Management between the date hereof and the Closing date”. Ibid., p. 16. 
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agree to acquire any assets the aggregate value of 

which exceed […] Euros; or […] xviii. recruit any 

new director or officer; or […] xx. terminate or 

amend the terms of any contract with any director or 

officer except if there is a just cause for such 

termination; or […] xxvi. modify its pricing policies 

or standard offer prices as applicable to its products 

and services to its customers (other than as reflected 

in the Budget) or amend any existing standard terms 

and conditions with customers, excluding any day to 

day action with specific customers aimed at 

preventing churn; or xxvii. enter into, amend or 

terminate any Material Contracts other than for 

cause or in the ordinary cause of business; […].”129 

qualquer diretor ou quadro, salvo se houver uma razão 

válida que justifique a rescisão do contrato; ou [...] xxvi) 

alterar a sua política de preços ou os seus preços padrão, 

tal como aplicáveis aos seus produtos e serviços 

destinados aos clientes (diferentes dos que figuram no 

orçamento), ou alterar todas as condições normais 

existentes com os clientes, exceto para as ações 

quotidianas com determinados clientes específicos, a fim 

de evitar a perda [da base de clientela]; ou xxvii) 

celebrar, modificar ou rescindir qualquer contrato 

importante, salvo se tal se justificar ou ocorrer no âmbito 

das operações normais […]”130 

Fonte: Elaboração própria. 

 

 Para esclarecer sua análise, a CE complementa sua decisão com os significados presentes 

no contrato de “Material Contracts”131 e “Communication Agreements”132. 

 A CE concluiu que a entrada em vigor das disposições do contrato, a partir da data de sua 

assinatura e antes da devida aprovação, garantiram a Altice a possibilidade de exercício de uma 

ingerência efetiva sobre os negócios da PT Portugal. Isso porque, mesmo reconhecendo a 

importância desse tipo de cláusula contratual para a proteção do valor da sociedade adquirida133, 

 
129 Ibid., p. 16. 
130 UNIÃO EUROPEIA. TG, op. cit. 
131 “The term "Material Contracts" used in Articles 6.1(b)(vii) and (xxvii) of the Transaction Agreement was 

defined in Article 1 of the Transaction Agreement as: "…agreements to which any of the Group Companies is a 

party which involve, contractually or de facto, payment or other obligations to or from third parties of more than 

€[…] per year or more than €[…] for the entire duration of the agreement concerned in each individual case; or 

[…] (c) are Communication Agreements."” UNIÃO EUROPEIA. CE, op. cit. p. 16. 
132 “In turn, "Communication Agreements" was defined in Article 5.15 of the Transaction Agreement in a manner 

which covered various aspects of the Target’s core telecommunications operations: "A list of the material 

agreements relating to the ownership or operation of the Network or the sale or promotion of electronic 

communication services by the Company with an amount higher than […] Euros per year (the "Communication 

Agreements") is set out in Schedule 5.15(a). The term Communication Agreements shall include the following, if 

any, to the extent they are material: (i) interconnection agreements, roaming agreements, backhaul agreements, 

indefeasible rights of use or other agreements in respect of capacity; (ii) agency and distribution agreements under 

which third parties are authorised to sign up new subscribers to any Group Company's services; (iii) service 

provider, reseller, mobile virtual network operator or other wholesale agreements under which third parties are 

authorised by any of the Group Companies to resell such Group Company's electronic communication under 

brands other than such Group Company's brands; (iv) co-location, site-sharing, access and maintenance 

agreements for Network sites; (v) support, implementation, development, maintenance, outsourcing, disaster 

recovery or escrow agreements relating to the Network; (vi) procurement agreements for handsets, SIM cards and 

network equipment; (vii) Network roll-out agreements; (viii) agreements entered into with MNOs; (ix) contracts 

with television program (content) providers; (x) satellite capacity leasing agreements; (xi) tower sharing 

agreements; (xii) the consortium agreements and ancillary documentation (including the corresponding backhaul 

services agreements) relating to the entities of which any of the Group Company is a member and which operate 

submarine cables; and (xiii) basic telecommunications network purchase agreements."” Ibid., p. 17. 
133 The Commission recognises that it is both common and appropriate for clauses aimed at protecting the value 

of an acquired business between the signing of a purchase agreement and closing to be included in sale and 

purchase agreements. [...] Indeed, such clauses restricting the seller from acting in a manner inconsistent with the 

outcome of the merger or from making major changes to the business can be reasonably justified to ensure the 
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a adoção de uma cláusula que garante ao comprador a possibilidade de exercer uma influência 

decisiva sobre a sociedade adquirida só é justificável quando estritamente limitada ao que é 

necessário para tal proteção. De modo que, dar ao comprador um poder decisório 

demasiadamente amplo sobre questões que não possuem a devida relevância e acabam por 

adentrar o chamado curso normal dos negócios, isto é, as decisões tomadas no dia a dia 

comercial, não é justificável. Em síntese, a CE afirma: 

 

“As a result of the commercial matters covered by the provisions of the Transaction 

Agreement and the low level of the monetary thresholds set in those provisions, the 

Transaction Agreement gave Altice a legal right to intervene in the Target's 

business beyond that which was necessary to guarantee maintenance of the value 

of the Target between the Signing Date and the Closing Date, and gave Altice the 

possibility to exercise decisive influence over the Target. In this respect, and for 

the reasons set out below, the Commission concludes that having the right to 

determine the conduct of PT Portugal's with regard to the following matters, 

individually and collectively, went beyond what was necessary to preserve the value 

of the Target's business pending the closing of the Transaction and gave Altice the 

possibility to exercise decisive influence over PT Portugal: (i) the appointment of 

the PT Portugal's senior management staff (see Section 4.1.2.1); (ii) PT Portugal's 

pricing policy and commercial terms and conditions with customers (see Section 

4.1.2.2); and (iii) the ability to enter, terminate or modify a wide range of PT 

Portugal's contracts (see Section 4.1.2.3).”134 

 

 

Sobre a possibilidade da Altice influenciar na nomeação, rescisão e alteração de 

questões contratuais quanto a diretores e membros do conselho de administração (artigo 6.1, 

alínea b, itens xviii e xx, do contrato), a CE135 acredita que tal direito seria justificável se 

limitado à retenção de determinados “key employees” ou para prevenir mudanças materiais nos 

custos com pessoal. Todavia, para a CE, ter esse direito de veto sobre qualquer administrador 

vai muito além do que é cabível para preservar o valor da PT Portugal, sendo um veto 

extremamente abrangente que abarca pessoas indefinidamente, o que, em última instância, 

possibilita o controle da tomada de decisões operacionais e comerciais. 

Sobre a possibilidade da Altice influenciar na política de preços da PT Portugal (artigo 

6.1, alínea b, item xxvi, do contrato), a CE136 assevera que tal disposição dá a Altice o poder de 

reduzir a discricionariedade comercial da PT Portugal e, consequentemente, reduzir o poder de 

agir no mercado como um agente independente. Para a CE, o poder de veto sobre a condução 

de política de preços abarca toda e qualquer decisão sobre mudança de preços, o que vai muito 

 
value of the business acquired is preserved, in general and as compared to the agreed purchase price. Such clauses 

can take a variety of different forms including prohibitions on certain actions, with or without a veto right, or a 

positive obligation to continue to run the target business in a certain manner.” Ibid., p. 18. 
134 Ibid., p. 18-19. 
135 Ibid., p. 19. 
136 Ibid., p. 20. 
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além de eventuais alterações capazes de gerar mudanças materialmente significativas e 

prejudicar a preservação do valor da PT Portugal. 

Sobre a possibilidade da Altice influenciar nas decisões da PT Portugal de celebrar, 

encerrar e modificar determinados contratos com base no seu tipo (os “Material Contracts”) e 

em um threshold (artigo 6.1, alínea b, itens ii, iii, vii, ix e xxvii, do contrato), a CE137 entende 

que “having a veto right over almost all commercial action with a low monetary threshold in 

the context of the target's business”138 vai muito além do necessário para salvaguardar a 

sociedade adquirida de mudanças significativas. A CE considera que contratos que recaiam 

dentro do escopo do curso ordinário e normal dos negócios da companhia não tendem a ter a 

relevância necessária para a preservação do valor da empresa. Desse modo, a CE asseverou que 

o escopo de contratos abarcados pela cláusula, a partir da definição de “Material Contracts” e 

do threshold acordado foi tão amplo e baixo, respectivamente, que abrangem contratos que 

invadem o escopo do curso normal, não sendo relevantes o suficiente para justificar a 

necessidade de um consentimento prévio da Altice: 

 

“The Commission considers that the breadth of actions covered by the definition 

of Material Contract relevant for Articles 6.1(b)(vii)/(xxvii) combined with the 

generic nature of Articles 6.1(b)(ii), (iii) or (ix) which cover all transactions, 

commitments, liabilities and acquisitions was extensive. Together, the provisions 

cover essentially all commercial arrangements for both variable costs and fixed 

costs with respect to commercial, financial and administrative matters. The 

Commission considers that this resulted in a large number of issues that affect the 

competitiveness, commercial policy and day-to-day running of the Target. 

Accordingly, Altice would have had oversight over matters that cannot be 

justified in order to preserve the value of PT Portugal. [...] Altice oversight of 

contracts which went to the heart of PT Portugal's commercial operations. [...] This 

means that there was no clear limit on Altice's veto right regarding the contracts, either 

in terms of subject matter or impact on the business.”139 

 

Para a CE140, a materialidade do threshold em 5 milhões de euros, posteriormente 

reduzido para 1 milhão de euros, foi negociada sem levar em consideração critérios objetivos e 

materiais, como o tamanho e o escopo das atividades da PT Portugal, o valor da aquisição, ou 

mesmo os contratos analisados durante a fase de auditoria anterior a celebração do contrato de 

compra e venda. Isso porque, a aquisição foi avaliada em 7,4 bilhões de euros e as receitas da 

PT Portugal em 2013 haviam sido de 2,597 bilhões de euros, de modo que, para a CE, tais 

thresholds foram firmados em patamares muito baixos sem a devida justificativa. 

 
137 Ibid., p. 11-26. 
138 Ibid., p. 21-22. 
139 Ibid., p. 22. 
140 Ibid., p. 23. 



50 
 

 

 

Em sua defesa, a Altice141 alegou que (i) as cláusulas presentes no contrato de compra 

e venda eram estritamente necessárias para preservação do valor da PT Portugal no período 

intermediária entre a assinatura e o fechamento da operação, pois (a) seriam um padrão em 

M&A, que já teria sido aceito anteriormente pela CE, (b) ela havia obtido informações limitadas 

durante a auditoria, e (c) havia incerteza na capacidade da Oi cumprir suas obrigações142; (ii) 

que o contrato de compra e venda não a possibilitava de exercer uma ingerência decisiva; e que 

(iii) ela não interpretava possuir um direito de veto a respeito de decisões da PT Portugal.  

Vale ressaltar que ao longo da decisão, a CE elucida que o teste relevante a ser feito é 

se a Altice possuía a possibilidade de exercer tal controle e não se ela efetivamente os 

realizou143. Apesar disso, para além de analisar os termos e condições do contrato de compra e 

venda, a CE também analisou faticamente as ações, comportamentos e informações trocadas 

entre comprador e vendedor. Nesse sentido, a CE constatou que determinados direitos previstos 

na cláusula contestada pela CE foram de fato exercidos, tendo a PT Portugal consultado a Altice 

para a tomada até mesmo de decisões que contratualmente não exigiam o prévio consentimento 

da Altice144.  

Além disso, em adição à análise da cláusula contratual e do efetivo exercício de 

influência decisória, a CE também analisou e concluiu que houve trocas indevidas de 

informações comercialmente sensíveis entre as partes antes da aprovação da operação e até 

mesmo antes da notificação da transação. Vale ressaltar que a Altice, por meio das suas 

subsidiárias CaboVisão e ONI, era concorrente da PT Portugal no mercado português ao tempo 

da operação. Todavia, não cabe no objeto do presente estudo a extensão da análise para o teor 

da sensibilidade comercial das informações indevidamente trocadas. 

Frente ao exposto acima, a CE não foi convencida pelas alegações da Altice em sua 

decisão. Publicada em 24 de abril de 2018, a decisão da CE foi no sentido da condenação da 

Altice, ao menos por negligência, pela violação grave145 dos artigos 4.º(1) e 7.º(1) do EUMR. 

Isso porque, devido ao conteúdo do contrato de compra e venda e ao comportamento das partes, 

 
141 Ibid., p. 26-37. 
142 A empresa vive desde 2016 o maior procedimento de recuperação judicial do país. Pedido de recuperação da 

Oi é o maior da história do Brasil; veja lista. G1, 2016. Disponível em: 

<http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/06/pedido-de-recuperacao-da-oi-e-o-maior-da-historia-do-brasil-

veja-lista.html>. Acesso em: 5 dez. 2022.  
143 “The possibility of exercising such influence, and hence, the existence of the veto rights alone is sufficient to 

establish that Altice had the possibility to exercise decisive influence; the number of times that Altice exercised 

that right is therefore not relevant.” UNIAO EUROPEIA, CE, op. cit. p. 36-37. 
144 Ibid., p. 37-38. 
145 “The Commission therefore considers that Altice has, at least through negligence, infringed Articles 4(1) and 

7(1) of the Merger Regulation. Both infringements are serious in nature, in particular in view of the fact that the 

Transaction raised serious doubts as to its compatibility with the internal market.” Ibid., p. 122. 

http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/06/pedido-de-recuperacao-da-oi-e-o-maior-da-historia-do-brasil-veja-lista.html
http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/06/pedido-de-recuperacao-da-oi-e-o-maior-da-historia-do-brasil-veja-lista.html
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a CE concluiu que houve o exercício de uma influência e ingerência decisivas da Altice na PT 

Portugal antes da aprovação da operação. Portanto, houve gun jumping, isto é, houve a 

consumação prévia. Levando em contas as especificidades do caso e nos termos do EUMR, a 

Altice foi multada em 62.250.000,00 euros por violação ao artigo 4.º(1) e em 62.250.000,00 

euros violação ao artigo 8.º(1), totalizando 124.500.000,00 euros, maior multa aplicada na 

história pela CE. 

 

3.1.5. Recurso ao Tribunal Geral da União Europeia 

 

 Em 5 de julho de 2018, a Altice interpôs um recurso ao TG visando, a título principal, a 

anulação da decisão final da CE e, subsidiariamente, a anulação ou redução substancial da multa 

aplicada. O recurso em questão fundamentou-se em alegações de que a decisão da CE havia 

por base erros de fatos e de direito e violações aos princípios da legalidade, presunção da 

inocência, ne bis in idem, proporcionalidade e proibição de dupla punição. Todavia, a decisão 

do TG em 22 de setembro de 2021, reforçou o que já havia sido decidido pela CE e apenas 

reduziu o valor da multa aplicada em 5%, passando ao montante de 118.275.000,00 euros, 

montante equivalente a aproximadamente 730 milhões de reais à época da decisão. 

 

3.2. O que pode ser extraído do Caso Altice/PT Portugal 

 

O impacto prático mais significativo do Caso Altice/PT Portugal é a explicitação e 

orientação a respeito de quais obrigações e quais limites referenciais firmados entre as partes 

no âmbito da condução dos negócios no período pré-fechamento podem dar origem à violação 

por gun jumping146. No Caso Altice/PT Portugal, o threshold fixado em 5 milhões de euros, 

posteriormente reduzido para 1 milhão de euros, foi considerado muito baixo para a operação 

em voga. Isso porque, tendo por base o valor da operação de 7,4 bilhões de euros e a receita da 

PT Portugal de cerca de 2,6 bilhões de euros em 2013, faz com que um threshold de 1 milhão 

de euros represente aproximadamente 0,014% e 0,038%, respectivamente147.  

 
146 KUHN, Tilman Kuhn; PESCH, Tobias. The grey areas of gun-jumping under EU competition law – A comment 

on the recent Altice judgment. Kluwer Competition Law Blog, 2021. Disponível em: 

<http://competitionlawblog.kluwercompetitionlaw.com/2021/10/08/the-grey-areas-of-gun-jumping-under-eu-

competition-law-a-comment-on-the-recent-altice-judgment/#_ftn7>. Acesso em: 5 dez. 2022.  
147 Isto é, tomando como referência o valor hipotético de 1.000 reais, 0,014% e 0,038% representam, 

respectivamente, 14 e 38 centavos. 

http://competitionlawblog.kluwercompetitionlaw.com/2021/10/08/the-grey-areas-of-gun-jumping-under-eu-competition-law-a-comment-on-the-recent-altice-judgment/#_ftn7
http://competitionlawblog.kluwercompetitionlaw.com/2021/10/08/the-grey-areas-of-gun-jumping-under-eu-competition-law-a-comment-on-the-recent-altice-judgment/#_ftn7
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Da interpretação expansiva148 que o caso traz, podemos depreender que a materialidade 

de thresholds deve levar em consideração critérios objetivos, tais como o tamanho e o escopo 

das atividades da sociedade alvo. Nesse sentido, a CE considerou como critérios referenciais 

apropriados para materialidade dos thresholds a receita anual da sociedade alvo, o valor da 

transação e os contratos examinados durante o procedimento de auditoria. Desse modo, tenderia 

a ser considerável como aceitável um threshold de 1 milhão de euros se no caso prático fosse 

demonstrado que esse valor foi adotado tendo por base, por exemplo, a constatação via auditoria 

de que os contratos ordinários do dia a dia estão abaixo desse limite e que somente aqueles 

contratos cruciais e capazes de desviar a operação normal da empresa ultrapassam esse valor, 

de modo que um olhar especial sobre eles se justificasse a fim de preservar a operação. 

Além disso, podemos depreender que, associados aos thresholds citados acima, a 

submissão da realização das seguintes atividades, tidas como demasiadamente amplas 

conforme expostas no contrato em voga, ao consentimento prévio do comprador pode 

configurar gun jumping, como demonstrado no Caso Altice/PT Portugal: (i) celebração de 

acordo, assunção de obrigação ou responsabilidade (incluindo responsabilidade condicional) de 

valor superior ao threshold; (ii) assunção de obrigação de valor superior ao threshold por 

determinado período curto de tempo (como 3 meses) ou que não pode ser denunciada com um 

pré-aviso de determinado período curto de tempo (como 3 meses ou inferior); e (iii) aquisição 

de ativos cujo valor total exceda o threshold (salvo disposição em contrário em orçamento).  

Acrescenta-se que a extensão daquilo que é considerado um contrato chave (ou 

“Material Contract”, conforme usado na transação do Caso Altice/PT Portugal) não pode ser 

tão abrange ao ponto que abarque o núcleo149 da prática ordinária negocial da sociedade 

adquirida. Logo, podemos depreender que a submissão da celebração, denúncia, rescisão ou 

alteração ao consentimento prévio do comprador de acordos que possam ser considerados como 

contratos chave, associados a uma definição muito abrangente, salvo se tal se justificar ou 

ocorrer no âmbito das operações normais, pode configurar gun jumping.  

O Caso Altice/PT Portugal também nos permite extrair que a submissão ao 

consentimento prévio do comprador pode configurar gun jumping nas seguintes hipóteses 

 
148 SCHUBERT, Sascha; MÜLLER, Amaryllis; MCGRATH, Thomas; SYMANN, Malte. General Court confirms 

Commission’s expansive interpretation of gun-jumping in Altice judgment. Freshfields Bruckhaus Deringer, 

2021. Disponível em: <https://transactions.freshfields.com/post/102h8jn/general-court-confirms-commissions-

expansive-interpretation-of-gun-jumping-in-al>. Acesso em: 5 dez. 2022. 
149 A CE usa a expressão “heart”: “While the definition of Communication Agreements (within the definition of 

Material Contracts and therefore covered by Articles 6.1(b)(vii) and (xxvii) of the Transaction Agreement) appears 

more limited, nevertheless granted Altice oversight of contracts which went to the heart of PT Portugal's 

commercial operations.” (grifo nosso). UNIAO EUROPEIA, CE, op. cit. p. 22. 

https://transactions.freshfields.com/post/102h8jn/general-court-confirms-commissions-expansive-interpretation-of-gun-jumping-in-al
https://transactions.freshfields.com/post/102h8jn/general-court-confirms-commissions-expansive-interpretation-of-gun-jumping-in-al
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relacionadas ao pessoal da sociedade adquirida: (i) nomeação de novo diretor ou membro do 

conselho de administração que não seja tido como uma pessoa chave; e (ii) encerramento ou 

alteração de condições de qualquer contrato com qualquer diretor ou membro do conselho de 

administração, salvo se houver uma razão válida que justifique a rescisão do contrato.  

 Por fim, outro ponto enfatizado como possível de representar gun jumping ao estar 

submetido à discricionariedade do comprador, conforme extrai-se do Caso Altice/PT Portugal 

são as alterações de política de preços ou preços padrão, tal como aplicáveis aos seus produtos 

e serviços destinados aos clientes (diferentes dos que figuram no orçamento), ou alterações de 

todas as condições normais existentes com os clientes, exceto para as ações quotidianas com 

determinados clientes específicos, a fim de evitar a perda da base de clientela. 

O que pode ser extraído de mais proveitoso do Caso Altice/PT Portugal para a prática 

concorrencial brasileira é a possibilidade do uso de um exemplo prático de grande relevância, 

que trouxe melhores contornos para o desenho e para a justificação de quais determinadas ações 

e limites as partes em uma operação de M&A devem ter maior atenção no momento de redigir 

a cláusula de condução dos negócios. O caso nos permite ter em mãos um detalhamento um 

pouco mais robusto do que aquele alcançado pela legislação brasileira, pelo Guia Cade e pela 

jurisprudência do CADE.  

Em síntese, é importante ressaltar que não se almeja que a legislação, um guia ou uma 

jurisprudência tragam um parâmetro universal aplicável a todo e qualquer caso, uma vez que 

há inúmeras peculiaridades nos contextos de cada mercado. Um dos pontos mais importantes a 

ser extraído do caso quanto aos thresholds não foram em si os valores absolutos envolvidos, 

mas sim os valores relativos que usaram por referência montantes objetivos, como a receita 

anual da sociedade alvo, o valor da transação e os contratos examinados durante o procedimento 

de auditoria. Logo, olhar para o Caso Altice/PT Portugal nos permite ter um exemplo prático 

de que tipo de atividades e limites não usar na cláusula de condução dos negócios. Além disso, 

a existência de uma jurisprudência referência que traz a aceitação, por uma das autoridades 

antitruste mais respeitadas do mundo, de determinados benchmark para parametrização de 

limites contratuais é um excelente indicativo a ser considerado. 

 

4. CONCLUSÃO 

 

As operações de M&A no Brasil, desde a entrada em vigor da LDC, sujeitam-se a um 

novo paradigma de defesa da concorrência. Nessa nova dinâmica, um dos principais debates 

gira em torno do gun jumping. No entanto, apesar da inovação do regime de controle prévio, a 
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LDC, o RICADE, o Guia CADE e a jurisprudência do CADE ainda não trouxeram contornos 

ao nosso ver satisfatoriamente suficientes a respeito do que pode ser enquadrado como gun 

jumping no que diz respeito aos limites da cláusula de condução dos negócios.  

 Ao decorrer do presente estudo foi possível compreender que: (i) há preocupações 

concorrenciais que derivam da cláusula de condução de negócios, mais especificamente a 

ocorrência de gun jumping devido a possibilidade de ingerência injustificada do comprador a 

partir da data de assinatura do contrato de M&A; (ii) os limites impostos para o uso desse 

mecanismo contratual ainda não são claros no Brasil, não sendo possível a extração da atual 

legislação e jurisprudência nacionais de uma linha divisória materialmente suficiente e robusta 

a respeito do que é permitido; e (iii) é possível recorrer a referenciais externos, como o Caso 

Altice/PT Portugal para obtenção de um benchmark para parametrização de limites para a 

cláusula de condução dos negócios. 

Conforme visto ao longo do presente trabalho, no Capítulo 1 buscou-se compreender o 

funcionamento dos contratos de M&A e da cláusula de condução de negócios, tendo sido 

elucidado seus termos e importância; o Capítulo 2 serviu para a abordagem do funcionamento 

do sistema brasileiro de defesa da concorrência e do conceito de gun jumping a partir de uma 

análise doutrinária, legislativa e jurisprudencial no que diz respeito às preocupações 

concorrenciais derivadas da cláusula de condução de negócios; o Capítulo 3 realizou o estudo 

do Caso Altice/PT Portugal, tendo demonstrado sua relevância e importância por meio da sua 

descrição, tendo obtido referenciais que ajudam na discussão a respeito dos limites da cláusula 

de condução dos negócios quanto ao gun jumping; e por fim, este Capítulo conclui o presente 

trabalho.  

Portanto, a partir dos questionamentos iniciais, da metodologia de pesquisa adotada e 

dos recortes adotados, podemos chegar à conclusão de que a hipótese inicial prevista é 

verdadeira. Os limites da relação entre a cláusula de condução dos negócios e o gun jumping 

ainda são incipientes no Brasil e podem melhorar a partir do uso de benchmark derivados de 

experiências internacionais como o Caso Altice/PT Portugal, o que, em última instância 

contribuirá para a segurança do cenário negocial das operações de M&A no Brasil. 
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