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GUN JUMPING: CONCEITO, EVOLUCAO E
TENDENCIAS'

GUN JUMPING: CONCEPT, EVOLUTION AND TRENDS

Ricardo Noronha Inglez de Souza*

Resumo: Este artigo trata do fendmeno da antecipacio de a-
¢oes e medidas para a conclusao de um negocio juridico antes de
receber a obrigatdria aprovacio das autoridades concorrenciais. Co-
nhecido como gun jumping (queimar a largada) no direito concor-
rencial, o artigo analisard seu conceito, origem historica e as diferen-
cas fundamentais entre os sistemas de controle de concentracao pré-
vio e posterior. O trabalho apresenta ainda uma analise da regula-
mentacao brasileira, oferece uma perspectiva comparada com outros
ordenamentos juridicos e discute as tendéncias contemporineas na
aplicaciao das normas de gun jumping. A pesquisa utiliza metodolo-
gia descritiva e analitica, baseando-se em revisao bibliografica e ana-
lise de decisdes das principais autoridades concorrenciais do mundo,
com énfase especial no sistema brasileiro apés a reforma de 2012,
que alterou fundamentalmente a abordagem do controle de
concentracoes no pais.

1 Artigo recebido em: 14.05.2025 e aceito em: 13.03.2026.
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Palavras-chave: Ato de concentracio. Gun jumping. Multa.
CADE. Legislacao brasileira.

Abstract: This article deals with the phenomenon of anticipat-
ing actions and measures to conclude a legal transaction before re-
ceiving the mandatory approval of the competition authorities.
Known as gun jumping in competition law, the article will analyze its
concept, historical origin and the fundamental differences between
the prior and subsequent merger control systems. The work also pre-
sents an analysis of Brazilian regulations, offers a comparative per-
spective with other legal systems and discusses contemporary trends
in the application of gun jumping rules. The research uses descriptive
and analytical methodology, based on a bibliographic review and
analysis of decisions of the main competition authorities in the world,
with special emphasis on the Brazilian system after the 2012 reform,
which fundamentally changed the approach to merger control in the
country.

Keywords: Merger control. Gun jumping. Fine. CADE. Brazil-
ian legislation.

Sumdrio: Introducao. 1. Conceito e caracteri-
zacdo. 2. Origem histérica e evolucao do
conceito. 3. Sistema de controle de concen-
tracio: prévio vs. ex post. 4. Regulamenta-
¢do legal do gun jumping no Brasil. 5. Al-
guns precedentes relevantes. Conclusao.

Introducio.

As politicas publicas de defesa da concorréncia existem ha
muitos anos. No inicio, estavam mais focadas na repressao de prati-
cas ilegais, comportamentos indesejados dos agentes econdmicos.
Com o passar dos tempos, as legislacoes passaram a incorporar o
controle da estrutura do mercado. O intuito sempre foi de evitar
concentracdes excessivas em mercados, com o fundamento de impe-
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dir, ex ante, o exercicio de poder de mercado, unilateral ou coorde-
nado, entre agentes concorrentes.” Finalmente, incorporou-se a advo-
cacia da concorréncia como mais uma linha na politica publica de
promocao da livre concorréncia.

Foi assim nos Estados Unidos da América, por exemplo. A lei
de 1890 dispunha sobre a proibicio dos carteis e da monopolizacio,?
tendo sido complementada em 1914.* Em 1976, os Estados Unidos
consolidaram uma pratica de controle de concentracdes econdmi-
cas.’ No Brasil, as legislacdes das décadas de 30° e 607 focavam esfor-
¢os no combate do abuso do poder econdmico e repressiao as condu-

2 Mais recentemente, as principais autoridades concorrenciais mundiais tém também focado
sua andlise nos efeitos verticais de atos de concentracao associados a, por exemplo, criacio de

barreiras a entrada e/ou elevacio de custos de rivais.

3 Conhecida como Sherman Act, a legislacao norte-americana vinha como reac¢ao aos trusts e
trazia, segundo a doutrina, algumas contradi¢des em suas justificativas, tal como o objetivo de,
a0 mesmo tempo, querer proteger os consumidores de precos altos e 0os pequenos concorren-
tes de precos muito baixos (vide POSNER, Richard A. Antitrust law. 2¢ ed. Chicago: The Uni-
versity of Chicago Press, 2001. p. 34.

4 Vide Clayton Act (1914)

5 Vide Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act (1976), que introduziu o controle de
concentracdo e trouxe poder de barganha para as autoridades concorrenciais negociarem os
processo de fusodes e aquisicoes com as empresas envolvidas (SULLIVAN, Lawrence A.; GRI-
MES, Warren S. The law of antitrust: an integrated handbook. 2° ed. St Paul: Thomson/West,
2000. p. 9.).

6 Vide Constituicao brasileira de 1937, arts. 135 e 140: "Art. 135 - Na iniciativa individual, no
poder de criacao, de organizacao e de invencao do individuo, exercido nos limites do bem
publico, funda-se a riqueza e a prosperidade nacional. A intervencao do Estado no dominio
econdmico s6 se legitima para suprir deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os fatores
da produciao de maneira a evitar ou resolver os seus conflitos e introduzir no jogo das competi-
¢oes individuais o pensamento do interésse da Nacao, representada pelo Estado.” “Art. 140 -
A Economia da Producio serd organizada em corporacoes e estas, como entidades repre-
sentativas das forcas do trabalho nacional, colocadas sob a assisténcia e protecao do Estado,
sao orgaos déste e exercem funcoes delegadas ao poder publico”. Na vigéncia dessa constitui-
¢o, surge o Decreto-Lei n® 7.666/1945, que dispunha sobre “os atos contrarios 2 ordem moral
e econdmica” (revogada pela Lei n® 4.137/1962).

7 Vide Lei n® 4.137/1962, que regulou a repressdao ao abuso do poder econdmico (revogada
pela Lei n® 8.884/1994).
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tas anticompetitivas. Somente em 1994® € que o Brasil passou a contar
com regras de controle de concentracao, horizontais, verticais e por
conglomerado.’

O controle de concentracdes econdmicas constitui, portanto,
um dos pilares fundamentais do direito da concorréncia, visando pre-
venir estruturas de mercado que possam facilitar condutas anticom-
petitivas, unilaterais ou coordenadas, ou estabelecer posicdes domi-
nantes prejudiciais 2 livre concorréncia.'

Neste contexto, o fendmeno conhecido como "gun jumping"
(ou "queimar a largada ") emergiu como preocupac¢io central nas
jurisdicdes que adotam sistemas de notificacao prévia de atos de con-
centracao. A expressao gun jumping, originada do inglés, faz referén-
cia metaférica as competicoes de atletismo nas quais um competidor
inicia a corrida antes do sinal de partida, obtendo assim uma vanta-
gem indevida sobre os demais participantes.

8 Vide Lei n°® 8.884/1994, que transformou o Cade em autarquia e dispds sobre a prevencio
e a repressio As infracdes contra a ordem econdmica (revogada pela Lei n® 12.529/2011).

9 As concentracdes horizontais abrangem as operacdes entre empresas que estio no mesmo
elo, “grau” ou estagio de uma cadeia produtiva, competindo entre si; as concentracdes verticais
envolvem empresas que estao em elos sequenciais de uma mesma cadeia de producio, sao
diferentes estagios de um mesmo mercado; ja as operacdes conglomeradas referem-se a opera-
coes que envolvem diferentes setores ou industrias, mais comuns no contexto da estratégia de
diversificacao de atividades. ANDRADE, Maria Cecilia. Controle de concentracoes de empresas:
estudos da experiéncia comunitdria e a aplica¢cdo do artigo 54 da lei n® 8.884/94. Sao Paulo:
Singular, 2002. p. 31.

10 Usualmente, a doutrina especializada considera condutas prejudiciais a livre concorréncia,
aquelas que geram efeitos liquidos negativos ao bem-estar social ou do consumidor, seja de
natureza horizontal, seja de natureza vertical. A doutrina defende que a analise concorrencial
deve observar trés etapas consecutivas: (a) identificacao dos potenciais efeitos anticompetitivos
associados a conduta investigada (perdas de bem-estar); (b) identificacao dos potenciais ga-
nhos de eficiéncia de bem-estar); e (¢c) comparacao entre efeitos anticompetitivos e ganhos de
eficiéncia potenciais (o efeito liquido sobre o bem-estar social). Vide SCHUARTZ, Luis Fernan-
do. Ilicito concorrencial e acordo entre concorrentes. In: Revista de Direito Mercantil, Indus-
trial, Econdémico e Financeiro. Ano XL — n. 124 — outubro-dezembro de 2001. Sao Paulo:
Malheiros, 2001, p. 69.
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O presente artigo busca oferecer uma anilise abrangente da
chamada pratica de gun jumping, partindo de sua conceituacao, pas-
sando pela evolucao histérica do instituto e seu tratamento nos diver-
sos sistemas de controle de concentracao, até chegar as particularida-
des da regulamentacio brasileira e tendéncias na matéria. A relevan-
cia do tema se evidencia pela importancia que as autoridades concor-
renciais tém dado ao fendmeno, com a aplicacio de multas significa-
tivamente elevadas e a elaboracdo de guias e orientacdes especificas
sobre a matéria pelas autoridades concorrenciais de diferentes jurisdi-
coes.

A evoluciao do controle de concentracdes econdmicas tem
sido marcada por uma tendéncia clara de transicio de sistemas de
analise posterior para sistemas de andlise prévia, o que naturalmente
intensificou a importancia do conceito de gun jumping e a necessida-
de de critérios claros para sua caracterizacio.

Esse instituto afeta a dinimica de negociacdes e coordenacao
dos trabalhos em uma operacao de fusao e aquisicao, demandando
entendimentos claros, regras precisas e um desafio cada vez maior
das autoridades e operadores do direito concorrenciais em diferentes
mercados cada vez mais dinimicos.

No Brasil, a Lei 12.529/2011 representou uma mudanca para-
digmatica ao substituir o sistema de controle posterior de concentra-
¢coes pelo sistema de controle prévio, alinhando o pais as melhores
praticas internacionais. Essa transformacido tornou o tema do gun
Jumping particularmente relevante no contexto brasileiro, exigindo o
desenvolvimento de critérios especificos para sua caracterizacio e a
definicao de parimetros para a aplicacao de sanc¢oes.

Este artigo estd estruturado em sete secoes principais, além
desta introducio e da conclusio. A secdo 2 apresenta o conceito € a
caracterizacao do gun jumping. A secao 3 aborda a origem historica
e a evolucio do conceito. A secdo 4 discute as diferencas entre os
sistemas de controle prévio e posterior. A secio 5 analisa detalhada-
mente a regulamentacao legal do gun jumping no Brasil. A secao 6
descreve a discussao presente em precedentes nacionais.
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2. Conceito e caracterizacao.

O termo gun jumping origina-se de uma analogia com
competicoes esportivas, nas quais um competidor inicia a corrida an-
tes do sinal oficial de partida (o "tiro" de largada). Na Férmula 1, o
regulamento prevé penalidades para o piloto que incorrer em uma
»11

“falsa largada”"', avancando antes do momento permitido na largada,

por exemplo. E a mesma regra no atletismo.'?

No contexto do direito concorrencial, refere-se a implementa-
cao prematura de uma operacio de concentracio econdmica antes
da aprovacio formal pela autoridade antitruste competente, em vio-
lacao 2 obrigacio conhecida como standstill’® imposta pelos sistemas
de controle prévio de diferentes jurisdicoes e autoridades concorren-
ciais.

As partes podem se aproximar, realizar auditoria, negociar e
até assinar os contratos, mas nio podem implementar os atos para
consumacao do negdcio juridico objeto de concentragio econdmica
até receberem a aprovacao da autoridade de defesa da concorréncia.
Esta definicao, embora aparentemente simples, encobre uma com-
plexidade consideravel, uma vez que o gun jumping pode manifes-
tar-se de diversas formas e em diferentes graus de intensidade. Na sua
manifestacao mais evidente, o gun jumping ocorre quando as partes
envolvidas em uma operacio de concentracio econdémica formal-
mente transferem ativos, o controle societario ou fundem suas estru-

11 Vide artigo 48 do Regulamento da FIA (disponivel em: https://www fia.com/system/files/do-
cuments/fia_2025_formula_1_sporting_regulations_-_issue_4_-_2025-02-26.pdf. Acesso em: 10
mar. 2025).

12 Vide artigo 16.7 do regulamento da World Athletics que dispoe que caso um atleta, apos
assumir a posicao de largada, nao poderi iniciar a corrida até haver sido dado o inteiro sinal
de largada (disponivel em https://worldathletics.org/about-iaaf/documents/book-of-rules.
Acesso em: 10 mar. 2025)

13 A obrigacao de standstill é prevista nas legislacdes concorrenciais com sistema de andlise
prévia e estabelecem a obrigacdo de as partes envolvidas nao alterarem suas atividades antes

da competente aprovacao.
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turas antes da autorizacio da autoridade concorrencial.'* No entanto,
formas mais sutis de gun jumping podem ocorrer quando as empre-
sas, embora mantenham formalmente sua independéncia, comecam
a coordenar suas atividades comerciais, compartilham informacoes
sensiveis do ponto de vista concorrencial ou iniciam processos de in-
tegracdo operacional antes de sua aprovacio pela autoridade concor-

rencial.

A caracteriza¢ao do gun jumping esta intrinsecamente relacio-
nada ao conceito de "implementacao" ou "consumacio” de uma ope-
racao de concentracdo. As autoridades concorrenciais tém, portanto,
desenvolvido critérios para determinar quando determinadas condu-
tas podem ser consideradas como parte do processo de implementa-
¢ao prematura.

A consumacao antecipada da operacao representa a forma
mais 6bvia de gun jumping e envolve a transferéncia formal do con-
trole societario ou a fusao das estruturas empresariais antes da apro-
vacgado da autoridade concorrencial. Nesse caso, as empresas simples-
mente ignoram a obrigacao de standstill e procedem com a imple-
mentacdo da operacao como se a aprovacao ja tivesse sido concedi-
da. Exemplos incluem a transferéncia de acdes ou quotas, a interfe-
réncia na nomeac¢ido de novos administradores e a unificacao formal
das estruturas corporativas, como, por exemplo, unificar a drea de
marketing das empresas.

A troca de informacoes sensiveis do ponto de vista concorren-
cial entre as partes envolvidas na operacao constitui uma forma sutil,
mas igualmente relevante, de gun jumping. Empresas que sio con-
correntes no mercado normalmente nao compartilhariam informa-
coes sobre precos, custos, estratégias comerciais, listas de clientes ou

14 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. Gun-jumping e atos até o fechamento de operagoes:
a protecdo do investimento no contexto da andlise prévia de atos de concentraciao. Revista do
IBRAC Direito da concorréncia, consumidor e comércio internacional — RIBRAC, Sao Paulo,
Ano 20-24, jul-dez./2013. p. 13
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planos de expansiao. No entanto, no contexto de uma operacio de
concentracao, existe uma necessidade legitima de alguma dessas
informacoes na fase de auditoria e avaliacao da viabilidade econdmi-
ca, financeira e estratégica do negocio juridico a ser realizado. O de-
safio estd em estabelecer o equilibrio adequado entre a necessidade
legitima de informacgdes e a prevencao de uma coordenacio prema-
tura. A jurisprudéncia ja reconheceu que nem sempre serd caracteri-
zada a infracdo. Ha trocas de informagdes inerentes ao processo de
negociacdo entre empresas (e.g. auditorias)">. Orientacdes de autori-
dades estrangeiras tém reconhecido ser necessirio avaliar a natureza
das informacoes compartilhadas, os mecanismos de protecao imple-
mentados e o uso efetivo das informacoes. Por exemplo, a autoridade
norte-americana tem maior preocupacio para a troca de informacoes
nao agregadas, especificas por cliente, politicas comerciais e analises
ou férmulas para determinar precos.'¢

O exercicio de influéncia dominante ou controle de fato antes
da aprovacao formal também pode caracterizar gun jumping. Isso
ocorre quando uma das partes comeca a interferir nas decisdes co-
merciais ou estratégicas da outra, mesmo sem haver uma transferén-
cia formal de controle. Exemplos incluem a aprovacio prévia de de-
cisdes estratégicas, tais como a expansdo de linhas de negdécios ou
areas de atuacao, a imposicao de restricoes operacionais significati-
vas, determinacao de politicas comerciais ou mesmo acesso a dados
de atividades de pesquisa e desenvolvimento. A linha divisoria entre
a influéncia legitima de um futuro controlador e o exercicio prematu-
ro de controle nem sempre ¢ clara, exigindo uma anilise cuidadosa
das circunstincias especificas de cada caso e setor/mercado."”

15 Vide Ato de Concentraciao n® 08700.005775/2013-19 (OGX Petréleo e Gis S.A. e Petrobras
S.A).

16 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emer-
ging law of gun jumping and information exchange. Chicago: American Bar Association, 2006.
p. 28.

17 Como serd discorrido mais adiante, a troca de certas informacdes em setores intensivos em
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A integracao prematura de atividades constitui outra forma de
gun jumping e envolve o inicio de atividades conjuntas ou coordena-
das antes da aprovacio do negocio juridico sujeito a andlise da auto-
ridade concorrencial. Isso pode incluir a unificacao de equipes de
vendas, a coordenacio de politicas de precos, o desenvolvimento
conjunto de produtos ou a integracio de sistemas operacionais. No-
vamente, a distin¢do entre planejamento legitimo da integracao e im-
plementaciao prematura nem sempre € evidente.

Um ponto comum entre todas essas manifestacdes de gun
Jumping € a antecipacio de comportamentos que seriam naturalmen-
te adotados apds o fechamento efetivo do negécio juridico. Ao adotar
tais comportamentos prematuramente, as empresas violam a obriga-
cao de standstill e comprometem a eficicia do sistema de controle,
criando situacdes que podem ser dificeis de reverter caso a operacao
seja posteriormente reprovada ou aprovada com restricoes.

A caracterizacao do gun jumping exige, portanto, uma analise
detalhada das condutas especificas das empresas envolvidas e de seu
impacto potencial na estrutura de mercado. Embora existam critérios
gerais que orientam essa andlise, a aplicaciao pritica desses critérios
depende das circunstiancias especificas de cada caso e podem variar
ainda a depender da interpretacio adotada pelas autoridades concor-
renciais em cada jurisdicao.

3. Origem histérica e evolucio do conceito.

O conceito de gun jumping esta intrinsecamente ligado a evo-
lucao dos sistemas de controle de concentracdes econdmicas ao lon-

capital a for¢a de trabalho tem um valor competitivo relativamente menor do que, por exemplo,
em setores prestadores de servicos em geral ou de elevada tecnologia. O acesso a dados dos
funcionarios ou de politicas associadas a recursos humanos, pesquisa e desenvolvimento tém
pesos diferentes, sob a perspectiva concorrencial, a depender do setor e das peculiaridades da
induastria.
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go do tempo. A compreensio de sua origem histérica e desenvolvi-
mento permite uma melhor apreciacio das nuances e complexidades
que envolvem sua aplicacio contemporinea.

O controle de concentracao no Brasil evoluiu até chegar ao
presente momento em que o estudo do gun jumping torna-se perti-
nente e relevante.

Desde o seu surgimento até o inicio da década de 90, a politi-
ca de defesa da concorréncia praticamente nao previa o controle de
concentracdes. Apos 1994, ocorre a introducao estruturada do con-
trole de concentracao no Brasil, mas no formato de controle posterior
ao fechamento. As partes eram autorizadas a fechar a operacao, salvo
em caso de medida preventiva imposta pela autoridade.'®

O controle de concentracoes era exercido de forma ex post,
com a possibilidade de questionamento, em muitos casos judicial,
das operagoes que resultassem em reducao substancial da concorrén-
cia. Nessa fase, as empresas podiam implementar liviemente suas
operacdes, mas assumiam o risco de possiveis questionamentos pos-
teriores e até mesmo de determinacoes de desfazimento ou cisao do
negocio juridico realizado, mesmo apds anos de operagcio. Normal-
mente, esses casos eram procedidos de um processo administrativo
ou judicial proprio com a aplicacio do devido processo legal.*”

Em uma segunda fase, que podemos chamar de intermediaria,
caracteriza-se pelo surgimento gradual de sistemas de controle prévio
em diversas jurisdi¢oes. A origem e marco fundamental desse proces-
so foi o Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act nos Estados
Unidos, introduzido em 1976. Esta legislacdo estabeleceu um sistema

18 Vide Lei n® 8.884 de 11 de junho de 1994.

19 O direito ao processo € elevado ao nivel de garantia individual na Constituicao Federal (vide
artigo 59, inciso XXXV) e nao se limita aos aspectos formais, mas abrange uma série de garantias
das quais o Estado nao pode declinar, inclusive a ampla defesa e o contraditério. THEODORO
JUNIOR, Humberto. Curso de direito processual civil. 36* ed. 1v. Rio de Janeiro: Forense, 2001.
p. 23.
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de notificacao prévia e periodo de espera obrigatorio para determina-
das operacdes de concentracao, criando assim o contexto necessario
para o desenvolvimento do conceito de gun jumping.

O Hart-Scott-Rodino Act criou a obrigacio das partes envolvi-
das em negocios juridicos relacionados a fusdes ou aquisi¢cdes de no-
tifica-los previamente a Federal Trade Commission (FTC) e ao De-
partment of Justice (DOJ) quando superassem determinados valores
de corte. Mais importante ainda, estabeleceu um periodo de espera
de 30 dias (prorrogivel em casos especificos), durante o qual as par-
tes ndo poderiam consumar a operacio.

No Brasil, essa fase foi inaugurada apenas em 2011, com a
mudanca da legislacio concorrencial e ado¢ao do modelo de contro-
le prévio de concentracdes econdmicas.

Inicialmente, o conceito de gun jumping estava associado
principalmente a violacao formal do periodo de espera, ou seja, a
consumacao da operac¢ao antes da aprovacao ou do término desse
periodo de andlise. No entanto, com o passar do tempo, as autorida-
des americanas comecaram a desenvolver uma interpretacio mais
ampla, que incluia também outras formas de coordenacio prematura
entre as empresas envolvidas. Casos como United States v. Computer
Associates International, Inc. (2002) e United States v. Gemstar-TV
Guide International, Inc. (2003) foram fundamentais nesse processo
de expansao conceitual.

Na fase atual, o conceito expandiu-se significativamente, pas-
sando a abranger nio apenas a consumacao formal da operacio an-
tes da aprovacio, mas também comportamentos mais sutis que pos-
sam caracterizar uma integracao prematura ou interferéncia na inde-
pendéncia das empresas.

O controle e o rigor na apuracio de situacdes que podem ca-
racterizar a ocorréncia de situacoes de gun jumping também tem sido
aprimorada ao longo do tempo e das dimensdes das negociacodes en-
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tre empresas. A medida que as fusdes e aquisicdes tornaram-se mais
sofisticadas e frequentemente transnacionais, as autoridades concor-
renciais foram confrontadas com novos desafios na aplicacio dos sis-
temas de controle prévio.

Na Uniao Europeia, o gun jumping vai se aplicar sempre que
a concentracio seja implementada antes da aprovacao da autoridade
competente®’. No entanto, pode haver algumas peculiaridades em ca-
sos de licitacdes publicas e quando hid autorizacio excepcional da
autoridade.?!

Trés casos merecem ser citados como paradigmas importantes
de gun jumping na Europa.

O primeiro deles € o caso em que a Comissao Europeia apli-

cou multa de 20 milhoes de Euros 2 Electrabel,

empresa do setor de
energia do grupo Suez, por ter adquirido o controle da Compagnie
Nationale du Rbone (CNR), sem a aprovacio prévia exigida pela le-
gislacao europeia. Segundo a Comissao Europeia, a Electrabel violou
a chamada "obrigacao de suspensao", que proibe a implementacao
de operacoes de concentracio com dimensao europeia antes da de-
vida anilise e autoriza¢io. A violagcdo ¢ considerada grave, pois com-
promete a eficicia do controle preventivo de fusdes, essencial para
garantir a concorréncia no mercado comum europeu. Embora a ope-
racao so6 tenha sido oficialmente notificada a2 Comissdao, em marco de
2008, e aprovada, sem restricdes, em abril do mesmo ano, investiga-
¢oes revelaram que a Electrabel ja havia adquirido controle de fato
sobre a CNR em dezembro de 2003. Isso porque, nessa ocasido a

20 Vide artigo 7(1), do Merger Regulation, COUNCIL REGULATION (EC) No 139/2004, de 20
de janeiro de 2004 (disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004R0139. Acesso em: 12 mar. 2025).

21 BAILEY, David; JOHN, Laura Elizabeth (editors). Bellamy & Child: European Union Law of
Competition. 8a ed. Oxford: Oxford University Press, 2018. p. 663.

22 Vide https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_09_895. Acesso em: 15
mar. 2025.
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Electrabel adquiriu quase 50% do capital social da CNR, anteriormen-
te detido pela EDF, principal produtora de energia da Fran¢a. A EDF
antes dessa aquisicio era individualmente a maior acionista da CNR,
dada sua estrutura societdria mais pulverizada. Ou seja, dada a dis-
persao dos demais acionistas e a taxa de comparecimento as assem-
bleias, a Electrabel ja detinha, na pratica, uma maioria estavel nas de-
cisoes da empresa. Além disso, a Electrabel passou a exercer um pa-
pel central na gestio operacional e comercial da CNR, substituindo a
EDF, o que reforcou o seu poder de controle sobre aquela empresa.
Em razio dessa situacio societaria fatica, a Comissio Europeia consi-
derou que, apesar de nio ter havido riscos concretos para a concor-
réncia e de a Electrabel ter, posteriormente, comunicado voluntaria-
mente tal aquisicao, a infracio foi grave e duradoura. Como a Electra-
bel detinha um histérico de notificacdes a Comissao Europeia, o 6r-
gao considerou que seria sua obrigacao ter conhecimento sobre a ne-
cessidade de notificaciao prévia de tal transacio, aplicando-lhe referi-
da multa.

Um segundo caso idéntico tratou da multa aplicada pela Co-
missao Europeia contra a empresa norueguesa Marine Harvest por
adquirir o controle da concorrente Morpol antes da autorizacio pré-
via. A investigacao concluiu que, ao adquirir 48,5% das a¢cdes da Mor-
pol em dezembro de 2012, a Marine Harvest passou a exercer contro-
le de fato sobre a empresa, devido a dispersao dos demais acionistas
e ao historico de participacio em assembleias. A transacio foi imple-
mentada oito meses antes da notificacio formal 2 Comissao e mais de
nove meses antes da aprovacio, violando a obrigacio de notificar
previamente e aguardar a autorizaciao antes de concluir negdcios des-
se porte. Mesmo reconhecendo que a Marine Harvest nao exerceu
seus direitos de voto e comunicou a Comissiao logo apo6s a aquisicio,
a multa foi fixada em 20 milhoes de Euros, valor suficiente para ga-
rantir o efeito dissuasivo de pritica dessa natureza.

O terceiro caso trata de um caso mais complexo. A Comissio
Europeia multou a Altice em 124,5 milhoes de Euros por infringir a
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obrigacio de aguardar a aprovacio para implementar a operaciao.? A
investigacao concluiu que, por meio de cliausulas contratuais no acor-
do de compra assinado em dezembro de 2014, a Altice ja havia adqui-
rido o direito legal de exercer influéncia decisiva sobre a PT Portugal,
incluindo vetos sobre decisdes do dia a dia da empresa, antes mesmo
da notificacao oficial da operacao em fevereiro de 2015. Além disso,
a Altice efetivamente exerceu essa influéncia antes da autorizacio da
Comissao Europeia, ao dar instrucdes diretas ao corpo diretivo sobre
acdes comerciais, como campanhas de marketing; e, ainda, ao aces-
sar informacdes comerciais sensiveis da PT Portugal sem respaldo de
acordos de confidencialidade. Segundo a Comissao Europeia, tais a-
coes comprometeram a integridade do processo de andlise da opera-
¢do e demonstraram, no minimo, negligéncia por parte da Altice, ja
que a empresa tinha pleno conhecimento de suas obrigacoes legais.

Na Argentina, desde 2018, com a mudanca da legislacio e a
incorporaciao do efeito suspensivo sobre as concentracdes econdmi-
cas, a possibilidade de aplicacao de penalidades por gun jumping

ganhou relevancia.**

4. Sistemas de controle de concentracio: prévio vs. ex postz.

A compreensao do gun jumping esta diretamente relacionada
ao tipo de sistema de controle de concentracdes adotado em cada
jurisdicao. Os dois modelos principais — controle prévio (ex ante) e
controle posterior (ex post) — apresentam diferencas fundamentais em
termos de estrutura, eficicia e implicacdes para as empresas envolvi-
das em operac¢oes de concentra¢io econOmica.

23 Vide https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_18_3522, Acesso em: 15
mar. 2025.

24 MORA, Ignacio C.; REDONDO, Agustina. Implicaciones del efecto suspensivo en el proce-
dimiento y gun jumping. /n: TREVISAN, Pablo; DEL PINO, Miguel; CHAMATROPULOS, Deme-
trio A. (coord.). Comentarios a la ley de defensa de la competencia. 1. ed. Buenos Aires: La Ley,
2018. p. 307.
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No sistema de controle prévio, também conhecido como siste-
ma de notificacao prévia obrigatoria, as operacdes de concentracao
que se enquadram em determinados critérios estabelecidos pela le-
gislacao devem ser notificadas a autoridade concorrencial antes de
sua consumacgao. Apos a notificacio, inicia-se um periodo de anilise
durante o qual as partes ficam proibidas de implementar a operacao
—a chamada obrigacio de suspensio (standstill obligation). Somente
apods a aprovacio formal pela autoridade concorrencial (ou o decurso
do prazo legal sem manifestacio contraria) € que as partes podem
proceder com a implementacio da operacio.

Este sistema caracteriza-se pela énfase na prevencio de estru-
turas anticompetitivas, partindo do principio de que € mais eficaz evi-
tar a formacio de estruturas de mercado potencialmente prejudiciais
a concorréncia do que tentar remediar seus efeitos negativos depois
de concretizadas. A obrigacio de standstill constitui elemento essen-
cial desse sistema ex ante, garantindo que a autoridade concorrencial
tenha tempo suficiente para analisar adequadamente a opera¢iao an-
tes que qualquer alteracio irreversivel na estrutura de mercado seja
implementada.

A notificagio obrigatdria antes da consumacio da operaciao
representa caracteristica central do sistema de controle prévio. As
legislacoes geralmente estabelecem critérios objetivos, como fatura-
mento das empresas envolvidas ou participacao de mercado, para de-
terminar quais operacoes devem ser notificadas. Esta obrigacao ga-
rante que a autoridade concorrencial tome conhecimento de todas as
operacdes potencialmente problematicas, nio dependendo de
informacoes de terceiros ou de investigacdes por iniciativa propria
para identifica-las.

Durante o standstill period, as empresas devem continuar
operando de forma independente, como se a opera¢ao nao estivesse
sendo planejada. A duracao deste periodo varia conforme a jurisdi-
¢ao, mas geralmente € estabelecido um prazo inicial para andlise su-
madria e possibilidade de extensio para investigacao aprofundada em
casos mais complexos.
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A possibilidade de imposicio de condi¢cdes prévias a aprova-
¢ao representa vantagem significativa do sistema de controle prévio.
A autoridade concorrencial pode identificar problemas concorren-
ciais especificos e negociar com as partes remédios estruturais ou
comportamentais antes da implementa¢io da operaciao. Este meca-
nismo permite solucdes mais eficazes e menos disruptivas do que o
desfazimento posterior de uma operagio ja consumada.

A maior seguranca juridica para as partes envolvidas na ope-
racao e para o mercado constitui beneficio importante do sistema
prévio. Uma vez aprovada a operacio, as partes podem implementa-
la com a certeza de que nio serdo posteriormente obrigadas a desfa-
zé-la por razdes concorrenciais. Esta previsibilidade é valorizada tan-
to pelas empresas envolvidas quanto pelo mercado em geral, redu-
zindo incertezas e custos de transacao.

Estados Unidos, Unido Europeia, Brasil (apos 2012), Japiao e
Coreia do Sul representam exemplos de jurisdicoes que adotam o sis-
tema de controle prévio. Embora existam diferencas especificas entre
esses sistemas, todos compartilham as caracteristicas essenciais de
notificacao prévia obrigatoria e periodo de standstill.

Por outro lado, no sistema de controle posterior, também co-
nhecido como sistema voluntario ou sistema ex post, as operacoes de
concentracao podem ser implementadas livremente, sem necessida-
de de notificacao prévia da autoridade concorrencial. No entanto, es-
tas operacoes ficam sujeitas a eventual questionamento e mesmo des-
fazimento posterior pela autoridade, caso sejam consideradas preju-
diciais a concorréncia.

A auséncia de notificacdo prévia obrigatoria constitui caracte-
ristica definidora do sistema posterior. Em algumas jurisdi¢oes, a no-
tificacao é completamente voluntiria; em outras, existe a possibilida-
de ou mesmo a determinacao de notificacio. Esta caracteristica reduz
significativamente os custos administrativos para as empresas e para
a autoridade concorrencial, que pode concentrar seus recursos nas
operacdes efetivamente problematicas.
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A implementacio imediata da operacio representa vantagem
significativa do sistema posterior do ponto de vista das empresas.
Nao havendo periodo de espera obrigatério, as partes podem proce-
der com a integracio e comecar a obter os beneficios econdmicos da
operacao sem demora. Esta caracteristica € particularmente valoriza-
da em setores dindmicos, onde a rapidez na implementacio pode ser
crucial para o sucesso da operacao.

O risco de desfazimento posterior da operacao constitui, no
entanto, desvantagem significativa do sistema posterior. Caso a auto-
ridade concorrencial conclua, ap6s andlise, que a operacdo € prejudi-
cial a concorréncia, pode determinar seu desfazimento ou impor
condicdes para sua manutencio. Este cenario geralmente implica
custos muito mais elevados e dificuldades praticas muito maiores do
que ajustes realizados antes da consumacio da operacio.

A incerteza juridica para as partes envolvidas representa outra
desvantagem importante do sistema posterior. As empresas imple-
mentam a operacao sem a seguranca de que ela nao serd posterior-
mente questionada, o que pode afetar negativamente o planejamento
de longo prazo e os investimentos relacionados a integracao. Esta in-
certeza representa custo adicional a ser considerado na avaliacao da
viabilidade econdmica da operacio.

Reino Unido (sistema hibrido), Australia e Nova Zelandia figu-
ram como exemplos de jurisdicoes que adotam formas de controle
posterior. O Reino Unido, em particular, adota um sistema hibrido,
com notificacao voluntaria, mas com poderes amplos para a autorida-
de investigar e intervir em operacdes nao notificadas.

A andlise comparativa entre os dois sistemas revela que o sis-
tema de controle prévio apresenta vantagens significativas em termos
de eficicia e seguranca juridica. Ao evitar a consumacio de opera-
¢oes potencialmente anticompetitivas, previne danos a concorréncia
que poderiam ser irreversiveis na pratica. A experiéncia tem demons-
trado que o desfazimento de operacdes ja implementadas enfrenta
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obstaculos praticos consideraveis, tornando os remédios ex post fre-
quentemente menos eficazes do que intervengoes prévias.

Por outro lado, o sistema posterior oferece maior flexibilidade
e rapidez para a efetivacdo e integracao das operacdes empresariais,
além de reduzir os custos indiretos associados a notificacio e anilise
de operacoes que nio suscitam preocupacdes concorrenciais. No en-
tanto, este sistema implica um risco de desfazimento posterior, o que
resulta, quando ocorre, em custos elevados para as partes, além de
gerar incerteza juridica.

Acerca da evolucao dos sistemas de controle de concentracao,
¢é possivel mencionar o confronto conceitual entre as conhecidas Es-
colas de Chicago® e de Harvard.? Enquanto a abordagem da Escola
de Chicago é mais pragmatica e, por vezes, cética, a Escola de Har-
vard € mais estruturalista. Para a Escola de Chicago, concentracdes
econdmicas — incluindo fusdes horizontais — s6 devem ser objeto
de preocupacio se resultarem diretamente em monopolios ou au-
mentarem significativamente a probabilidade de cartelizacao em mer-
cados com poucos competidores. A crenca central é que, na auséncia
de barreiras a entrada substanciais, os lucros extraordinarios resultan-
tes da concentracdo atrairiam novos concorrentes, tornando a autor-
regulacio do mercado mais eficaz do que a intervencio estatal. Além
disso, os tedricos de Chicago argumentam que muitas praticas estru-
turais, como integracdes verticais e até certo grau de concentracio,
sao motivadas por ganhos de eficiéncia, e nao por estratégias exclu-
dentes. Assim, o controle de concentracdes deve ser parcimonioso,

25 A Escola de Chicago € uma corrente de pensamento econémico e juridico que surgiu a partir
da década de 1950, fortemente associada a Universidade de Chicago, de onde deriva seu nome.
Referéncia na andlise econdémica do direito, especialmente nas dreas de direito antitruste, re-

gulacao econdmica e politica concorrencial.

26 A Escola de Harvard é uma vertente do pensamento antitruste que se desenvolveu princi-
palmente entre as décadas de 1930 e 1960, tendo como centro intelectual a Harvard Law School,
o que explica a origem de seu nome. Seu pensamento e abordagem influenciaram profunda-
mente a formulacao de politicas de concorréncia nos Estados Unidos e o pensamento estrutu-

ralista adotado em decisoes judiciais e regulacdes de agéncias por décadas.
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restrito a casos em que haja prova clara de dano ao bem-estar do
consumidor?’. Essa abordagem representa uma significativa redu¢ao
do escopo do controle de concentracio, focando-se quase exclusiva-
mente na repressao a cartéis e fusdes para monopolio, e tratando
condutas unilaterais com ceticismo quanto a sua capacidade de gerar
poder de mercado de forma sustentavel.

Quanto aos modelos, a tendéncia internacional nas Gltimas
décadas tem sido claramente em direcao a adocio de sistemas de
controle prévio, com o consequente desenvolvimento de normas es-
pecificas sobre gun jumping. Esta tendéncia reflete o reconhecimento
crescente de que a prevencio de estruturas anticompetitivas ¢ mais
eficaz e eficiente do que tentativas posteriores de remediacao. O Bra-
sil seguiu esta tendéncia ao substituir seu sistema de controle poste-
rior pela andlise prévia obrigatoria com a Lei 12.529/2011.

E no contexto dos sistemas de controle prévio que o conceito
de gun jumping ganha sua relevancia plena. A proibicao de imple-
mentagao prematura da operacao constitui elemento essencial para
garantir a eficicia do sistema, assegurando que a autoridade concor-
rencial possa exercer sua funcao preventiva e que as estruturas de
mercado nao sejam alteradas de forma irreversivel antes da conclusao
da andlise. Destaca-se, nesse sentido, que no sistema ex post, apenas
uma operac¢ao (Caso Nestlé / Garoto) fora rejeitada pela autoridade
concorrencial brasileira, enquanto apds a adoc¢io da notificacio ex
ante ja constam cerca de 15 operacao rejeitadas pelo CADE.

5. Regulamentacio legal do gun jumping no Brasil.
A regulamentacio do gun jumping no Brasil estd diretamente

relacionada a evolu¢ao do sistema brasileiro de controle de

27 POSNER, Richard A. The Chicago School of Antitrust Analysis. University of Pennsylvania
Law Review, v. 127, p. 925-948, 1978. Disponivel em: https://chicagounbound.uchica-
go.edu/journal_articles/1814. Acesso em: 5 mai. 2025.
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concentra¢cdes econdmicas. Esta evolucao reflete uma tendéncia in-
ternacional de transicao de sistemas de controle posterior para siste-
mas de controle prévio, reconhecendo a maior eficicia, em termos de
mitigar problemas concorrenciais, da prevencao de estruturas anti-
competitivas em compara¢ao com sua posterior remediacio.

O Brasil adotou inicialmente um sistema de controle posterior
com a Lei 8.884/1994, que modernizava a politica de defesa da con-
corréncia no pais. De acordo com esta legislacio, especificamente em
seu artigo 54, os atos de concentracao deveriam ser apresentados a
apreciacao do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmi-
ca) no prazo de quinze dias Uteis de sua realizagdo. Na pratica, este
sistema permitia a consumacao das operacoes antes da decisio final
do CADE, com o risco de posterior determinacio de desfazimento ou
imposicio de restrigoes.

O sistema de controle posterior apresentava limitacdes signifi-
cativas em termos de eficacia preventiva. Uma vez consumada a ope-
racio, tornava-se consideravelmente mais dificil e custoso desfazé-la
ou impor remédios efetivos caso fossem identificados problemas
concorrenciais. A integracdo de ativos, equipes e operacdes criava
situacoes de dificil reversibilidade pratica, comprometendo a capaci-
dade do CADE de proteger efetivamente a estrutura competitiva dos
mercados.

Houve uma tentativa de evitar os maleficios do sistema de
analise ex post. Criaram-se os mecanismos da medida cautelar e o
acordo de preservacdo da reversibilidade da operacdo (APRO)*® A
medida cautelar era imposta pela autoridade. Com medo da despro-
porcio, muitas empresas preferiam aderir a algum formato de APRO
para que fosse possivel calibrar as intervencoes e flexibilizar alguma
permissao de implementacao parcial da operacao. Essas medidas, no
entanto, nao garantiam totalmente que as operacdes niao fossem fe-

28 GABAN, Eduardo Molan; Domingues, Juliana Oliveira. Direito antitruste. 5* ed. Sao Paulo:
SaraivaJur, 2024. p. 92.
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chadas antes de suas aplicacoes e, a0 mesmo tempo, tinham um ele-
vado custo de monitoramento.

A mudanca paradigmatica ocorreu com a introducao da Lei
12.529/2011, que entrou em vigor em maio de 2012, estabelecendo
um sistema de controle prévio alinhado a legislacao brasileira as me-
lhores priticas internacionais. O artigo 88, §3° desta lei previu expres-
samente a obrigacio de preservacio das condicdes de concorréncia
entre as empresas até a decisao final da autoridade antitruste. Este
dispositivo representou uma transformac¢io fundamental na aborda-
gem brasileira ao controle de concentracoes. Com esse marco legal,
o conceito de gun jumping passou a fazer sentido no Brasil.

A base legal atual para a regulamentacao do gun jumping no
Brasil fundamenta-se principalmente na Lei 12.529/2011 e em atos
normativos complementares do CADE. O artigo 88, §3° da Lei estabe-
lece que "os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo
ndo podem ser consumados antes de apreciados pelo CADE’. Estabe-
lece pena de nulidade, sendo ainda possivel impor multa pecuniaria,
de valor nao inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior
a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhoes de reais).

Em relacao a penalidade prevista em lei, a doutrina destaca
que o legislador poderia ter aplicado uma multa de valor fixo e com-
puto didrio.”’ Teria sido uma escolha que privilegiaria o aspecto estri-
tamente formal-processual. Porém, optou por uma penalidade que
pode se amoldar ao nivel de complexidade da operacio e, assim,
permite que se trata com mais vigor as operacoes que efetivamente
gerem danos concorrenciais.

Complementando esta disposicao, o artigo 88, §4° determina
que "até a decisdo final sobre a operagdo, deverdo ser preservadas as
condigoes de concorréncia entre as empresas envolvidas, sob pena de

29 TAUFICK. Roberto Domingos. Nova lei antitruste brasileira — lei 12.529/2011comentada e a
andlise prévia no direito da concorréncia. Rio de Janeiro: Forense, 2012. p. 440.
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aplicagdo das sangoes previstas no § 3o deste artigo". Este dispositivo
explicita a obrigacao de standstill, determinando que as empresas en-
volvidas em uma operacio de concentracio continuem competindo
normalmente durante todo o periodo de andlise pelo CADE.

Importante ressaltar que a obrigacao de submeter uma opera-
cao é formal, portanto nao varia de acordo com o nivel de concentra-
¢d0 ou risco de reducgio da competicio em um dado mercado. Dadas
as condicoes previstas em lei, ha a obrigacao de notificar. Nao sendo
respeitada a obrigacao de notificar e/ou a de manter as condi¢des de
concorréncia, as partes estarao sujeitas as penalidades legais. Como
em outras jurisdi¢des,? situacoes mais graves devem receber penali-
dades mais altas, mas todos os casos de inobservincia das obrigacoes
legais sujeitarao os envolvidos a penalidades.

A Resolug¢ao CADE n® 24/2019, que substituiu a anterior Reso-
lucio n® 13/2015, regulamenta o procedimento de anilise de atos de
concentracio e estabelece critérios mais objetivos para a aplicaciao
das sancdes por gun jumping. Este normativo detalha os procedi-
mentos para notificacido, andlise e julgamento de atos de concentra-
¢ao, além de estabelecer parametros para a determinacao do valor
das multas em casos de consumagio prematura.

O “Guia para Andlise de Consumacdo Prévia de Atos de Con-
centragdo Econémica’® > publicado pelo CADE em 2015, representa
importante documento orientativo que detalha a interpretacao da au-
toridade sobre o tema. O Guia oferece esclarecimentos sobre as con-
dutas que podem caracterizar gun jumping, exemplos priticos e
orientagdes para as empresas evitarem problemas durante o periodo
de anidlise. Este documento reflete ainda a experiéncia acumulada
pelo CADE nos primeiros anos de aplicacao do sistema de controle

30 BELLAMY & CHILD. European Community Law of Competition. 8. ed. Oxford: Oxford Uni-
versity Press, 2018. p. 664.

31 Vide https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/gun-

jumping-versao-final.pdf. Acesso em: 5 mai. 2025.
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prévio e fornece maior previsibilidade para os agentes econdmicos,
ilustrando situacoes que podem caracterizar a pratica de gun jumping
no Brasil.

Entre os exemplos mais comuns estdo as trocas indevidas de
informacgdes concorrencialmente sensiveis. Quando duas empresas
concorrentes negociando uma fusao que ainda nao foi aprovada pelo
CADE e, antes dessa aprovacao, comecam a compartilhar dados
como listas de clientes, precos praticados, politicas comerciais, mar-
gens de lucro, planos de expansdo ou politicas futuras de descontos.
Essas situagoes tendem a ser interpretadas pelo CADE como gun
Jumping, ja que tal troca, em tese, reduziria ou eliminaria a rivalidade
natural entre as partes.

O CADE reconhece que, no contexto de uma operacio de
concentracdo, existe necessidade legitima de compartilhamento de
informacoes para fins de due diligence e planejamento da integracao.
No entanto, considera que o compartilhamento de informacoes que
nao seriam normalmente trocadas entre concorrentes independentes
pode caracterizar gun jumping caso ocorra antes da aprovaciao da
operacao.

O CADE recomenda a adog¢io de medidas de protecio, como
acordos de confidencialidade, criacio de "clean teams" (equipes iso-
ladas que tém acesso as informacoes sensiveis, mas nao participam
das decisdes comerciais cotidianas) e procedimentos de divulgacao
gradual de informacdes, com progressiva sensibilidade a medida que
a operacio avanga no processo de aprovacao. A adequacio dessas
medidas é avaliada caso a caso, considerando o nivel de sensibilida-
de das informacoes, a estrutura do mercado e o grau de concorréncia
entre as partes.

Outro exemplo € o de cldusulas contratuais inadequadas.
Sempre que, antes da aprovacio pelo CADE, o contrato preveja que
uma das partes pode vetar decisdes estratégicas da outra, como lan-
camento de produtos, alteracdes de preco ou fechamento de contra-
tos com clientes relevantes, ha risco. Essa clausula pode ser interpre-
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tada como antecipacao de controle e, portanto, como consumaciao
prematura do ato de concentracao. O Guia estabelece que, durante o
periodo de anilise, as empresas devem continuar tomando suas deci-
soes de forma independente, como fariam na auséncia da operacao.

Além disso, o CADE chama atencao para comportamentos
que indicam integracio pratica antes da aprovacio. Alguns exemplos
tipicos sdao: comecar a transferir ativos (maquinas, instalacoes, mar-
cas) da empresa adquirida para a adquirente antes do aval da autori-
dade; permitir que executivos da empresa compradora participem
das decisoes estratégicas ou operacionais da adquirida; unificar times
de vendas e marketing; anunciar publicamente estratégias comerciais
conjuntas; ou até mesmo dividir lucros antes do fechamento regula-
torio.

Um aspecto que sempre ¢ objeto de questionamento pelas
empresas envolvidas em uma operagio é sobre o pagamento (par-
cial) do preco. A legislacao nio traz orientacdes especificas sobre o
tema. O Guia do CADE sobre gun jumping esclarece que a previsao
de pagamento antecipado integral ou parcial de contraprestacio pelo
objeto da opera¢ao, nao reembolsavel pode ser considerada pratica
de gun jumping, mas excetua o pagamento de um sinal tipico de
transacoes comerciais, o depdsito em conta bloqueada (escrow), ou
clausulas que prevejam o pagamento devido caso a opera¢ao niao
seja consumada por vontade das partes.

E muito importante deixar claro esses contextos previstos no
guia para tentar evitar a penalizacio. No caso envolvendo a aquisi-
¢io, pela Reckitt Benckiser, de uma parte dos ativos da Hypermarcas
no mercado de bem-estar sexual,’* houve a instauracio de procedi-
mento® para apurar a ocorréncia de gun jumping por conta do paga-

mento de parte de preco. O relator do caso, seguido pelos demais

32 Vide Ato de Concentracio n°® 08700.003462/201679.

33 Vide Procedimento Administrativo para Apuracao de Ato de Concentracio n®
8700.005408/2016-68.

98 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 75-108, jul./dez. 2025



conselheiros, entendeu que apesar de nao haver sido nomeado como
“sinal”, o pagamento inicial se caracterizava como tal. Além disso,
identificou que as condi¢coes do contrato aproximavam o pagamento
inicial do conceito de “sinal”. Houve uma andlise, ainda, das conse-
quéncias do inadimplemento para avaliar a qualificacio do pagamen-
to inicial. O voto condutor do julgamento atestou que no caso do
inadimplemento do comprador, o vendedor iria reter o valor adianta-
do. Ja no caso de inadimplemento do vendedor, o valor adiantado
seria devolvido, sem ser dobrado. Apesar de nao haver uma coinci-
déncia com o disposto no Codigo Civil, o conselheiro ponderou que
a norma civil tem carater de regra supletiva, nao cogente. Finalmente,
quanto a disposicio de retencao do pagamento inicial em caso de
ndo aprovacao pelo CADE houve consenso entre os conselheiros no
sentido de que a retencao nao retira sua natureza juridica de arras.

Outro aspecto é a atuacao de forma coordenada no mercado
pelas partes, por exemplo, suspendendo campanhas promocionais,
alterando precos de forma conjunta, interrompendo investimentos ou
deixando de competir em licitacbes ou contratos importantes, pode
ser considerado indicio de consumacio antecipada.

O CADE tem adotado critérios objetivos para caracterizar o
gun jumping, baseados em anilise detalhada das condutas especifi-
cas das empresas envolvidas e seu potencial impacto na estrutura
competitiva dos mercados afetados.

A legislacido brasileira prevé san¢oes especificas para o gun
Jumping, refletindo a importancia atribuida a obrigacio de standstill
no sistema de controle prévio. A principal sancao ¢ a multa adminis-
trativa no valor de R$ 60 mil a R$ 60 milhoes.**

Na mesma lei estdo definidos como critérios de dosimetria das
penalidades.® a gravidade da infracio, a boa-fé do infrator, a vanta-

34 Vide artigo 88, §3° da Lei n® 12.529/2011.

35 Vide artigo 45, da Lei n® 12.529/2011.
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gem auferida ou pretendida pelo infrator, a consumac¢io ou nido da
infracdo, o grau de lesdo, ou perigo de lesio, a livre concorréncia, a
economia nacional, aos consumidores, ou a terceiros, os efeitos eco-
nomicos negativos produzidos no mercado, situacio econdmica do
infrator e a reincidéncia.

O guia do CADE para casos de gun jumping defende que se
deve prestigiar os requisitos trazidos pela lei para que se assegure
que o racional da dosimetria da pena em caso de gun jumping obser-
ve o requisito da legalidade. Traduz, nesse sentido, aspectos a serem
levados em conta em um caso de concentracio econoOmica. Cita a
situacdo da operacio quando suscitada a questdo de gun jumping
pelo CADE, vale dizer: se (i) a opera¢do nao foi notificada e foi con-
sumada sem notificacio; (ii) a operaciao foi notificada ao CADE ape-
nas apos a consumacao e apos o CADE ter instaurado um procedi-
mento administrativo para apuracao de ato de concentracio
(“APAC”); (iii) a operacao foi notificada ao CADE apenas apos a con-
sumacgao, mas sem que o CADE ja tivesse conhecimento de sua exis-
téncia e (iv) a operaciao foi notificada ao CADE e consumada poste-
riormente, antes da decisao proferida. Também entende relevante
para a dosimetria a natureza da decisio do CADE (reprovacio, apro-
vagdo com restricoes e aprovacio sem restricdes), considerando que
uma operaciao aprovada teria menos exposicio de dano concorren-
cial que uma operacao reprovada. Por isso, menciona também a rele-
vancia da existéncia de sobreposicao horizontal ou integracio verti-
cal. Finalmente, indica o tempo decorrido e o porte econdmico do
infrator.

A Resolucio CADE n? 24/2019% que disciplina o procedimen-
to administrativo para apurac¢ao de ato de concentracio (APAQ), traz
algumas diretrizes para a dosimetria da penalidade nos casos de gun
Jumping. A pena base seria o minimo previsto em lei — i.e. R$
60.000,00.

36 Vide artigos 20 a 23, da Resolu¢iio CADE n® 24, de 8 de julho de 2019.
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Sobre essa base, seria aplicado como agravante o decurso do
prazo, sendo computado o valor equivalente a 0,01% do valor da
operacio por dia de atraso, contados a partir da data da consumacao
até a notificacao do ato de concentracio ou da emenda, caso houver.
Adicionalmente, a gravidade da conduta seria outro aspecto agravan-
te, sendo possivel adicionar até 4% do valor da operacao, a depender
da natureza da decisao do CADE (aprovacao, reprovacao ou aprova-
¢do com condic¢oes). Finalmente, o CADE poderia aplicar um acrésci-
mo de até 0,4% do faturamento médio dos grupos econémicos ou
conglomerados, no ano anterior a2 consumacio da opera¢io, com
base na intencionalidade (ou auséncia de boa-fé do infrator).

Ap6s o calculo de todos os acréscimos, se houver, o CADE
deveria avaliar eventuais atenuantes. Havera uma reducdao de 50%
caso a notificacdo seja espontanea e antes do recebimento da denin-
cia, representacao ou da instauracao de APAC ex officio pela Superin-
tendéncia-Geral ou por determinacio de quaisquer membros do Tri-
bunal Administrativo do CADE. A reducio serd de 30% no caso de
notificacao apds o recebimento de dentncia, mas antes da instaura-
cao do APAC. Finalmente, o fator redutor sera de 20% no caso de
notificacio apo6s a instauracio do APAC e antes da decisdo final do
CADE.

Ha que se notar, no entanto, que o porte econdémico do infra-
tor (previsto no guia do CADE) ou o agravante referente ao fatura-
mento do grupo econdmico (previsto na Resolugio supra) nao deve-
riam ser relevantes. Esses critérios tornam a pena discriminatéria e
injusta. Sugerem a aplicacao de penalidade pela situacao do infrator
(size of person) e nao do fato ou infracio (size of transaction).

Por exemplo, pode ocorrer de um grande grupo econdmico
estar adquirindo um ativo de poucos milhares de reais de um concor-
rente e, em um segundo caso, dois grupos médios estao se fundindo
em outro mercado. A multa aplicada sobre o porte do infrator, ou
levando-se em conta o faturamento do grupo econdmico poderd pro-
duzir a desproporcional situacao na qual a penalidade da primeira
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hipétese serd maior do que a da segunda, mesmo sendo a segunda
operacao mais importante sob a perspectiva concorrencial e mais re-
levante do ponto de vista do valor da operacio.

A jurisprudéncia recente do CADE tem tratado de mitigar essa
questao. No caso envolvendo as empresas Govesa Motors Veiculos,
Pecas e Servicos Ltda. e Kuruma Veiculos S.A.,>” o voto condutor es-
tabelece como teto da penalidade o percentual de 20%, previsto na
Lei de Defesa da Concorréncia como maximo para as infracodes a or-
dem econdmica,*® ressalvado caso de ma-fé dos infratores. Esse en-
tendimento foi corroborado por julgado recente do CADE.*

Além da multa, a lei estabelece a nulidade dos atos praticados
em violacao a obrigaciao de standstill. Esta san¢ao busca restabelecer
a situac¢ao anterior 2 consumagao prematura, anulando transferéncias
de controle, integracdes operacionais e outras alteracdes implemen-
tadas antes da aprovagao. Na pratica, a aplicacao desta san¢io pode
enfrentar dificuldades consideraveis, especialmente em casos de inte-
gracao avancada ou quando envolve terceiros de boa-fé.

A lei também prevé a possibilidade de abertura de processo
administrativo para apuracio de infracio a ordem econdmica. Isto
ocorre quando o gun jumping estd associado a condutas que possam
configurar infracdes concorrenciais substantivas, como acordos entre
concorrentes ou abuso de posicao dominante. Nestes casos, além das
san¢oes especificas pelo gun jumping, as empresas podem enfrentar
as penalidades previstas para infracdes 2 ordem econdmica, incluin-
do multas proporcionais ao faturamento.

37 Vide Procedimento Administrativo para Apuracao de Ato de Concentracio n®
08700.005463/2019-09.

38 Vide artigo 37, inciso I, Lei n® 12.529/2011.

39 Vide Procedimento Administrativo para Apuracao de Ato de Concentracio n®
08700.000974/2020-60. Este caso tratou de transferéncias de concessiondrias realizadas com
anuéncia da Renault em um periodo de 10 (dez) anos, abrangendo transacdes envolvendo a
compra e venda de ativos tangiveis e intangiveis, como marcas, lojas, pontos comerciais, ma-

quindrio, veiculos, estoque de pecas e carteira de clientes.
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Caso nio seja demonstrada ma-fé das partes na utilizacio si-
mulada de processo de concentracao para, de fato, coordenar suas
atividades no mercado, a penalidade por infracio a ordem econdmi-
ca sera inapropriada. Vale dizer, caso as partes estivessem genuina-
mente em processo de concentra¢io, a penalidade a ser aplicada é da
de gun jumping, por outro lado, caso provado que as partes nao ti-
nham a real inten¢io de implementar a concentracio econdmica, a
multa a ser aplicada, caso a infracido seja caracterizada, pode ser
aquela relacionada a coordenacao entre concorrentes.

O CADE tem adotado também a pratica de celebracao de
Acordos em Controle de Concentracdes (ACCO)* como forma de solu-
cionar casos de gun jumping. Estes acordos estabelecem condi¢oes
para a aprovaciao da operacio, incluindo o pagamento de contribui-

40 Vide Lei n® 12.529/2011: “Art. 61. No julgamento do pedido de aprovacao do ato de con-
centracao econdmica, o Tribunal poderd aprovi-lo integralmente, rejeitd-lo ou aprova-lo par-
cialmente, caso em que determinara as restricdes que deverio ser observadas como condic¢io
para a validade e eficicia do ato.” e Regimento Interno do Cade (“Ricade”): “Art. 125. O Cade
poderi receber propostas de Acordo em Controle de Concentracoes - ACC desde o momento
da notificacao até 30 (trinta) dias ap6s a distribuicao do Ato de Concentra¢ao ao Conselheiro-
Relator. § 1° O ACC serd autuado em apartado e apensado ao processo administrativo para
andlise de ato de concentracio econdmica. § 22 Apds o prazo previsto no caput o Conselhei-
ro-Relator podera abrir prazo para apresentacao de proposta de ACC. § 3° As propostas de ACC
serdo submetidas 2 aprovacido pelo Tribunal. § 4° O ACC negociado na Superintendéncia-Geral
devera ser encaminhado ao Tribunal, para homologac¢ao, juntamente com a impugnacao do
referido ato de concentracio. § 5° Em caso de falta de informacoes suficientes nos autos, para
a andlise da adequabilidade da proposta, ou em seu juizo de conveniéncia e oportunidade, o
Cade poderi rejeitar o ACC. § 6° Na elaboracido, negocia¢io e celebracio do ACC, a Superin-
tendéncia-Geral e o Conselheiro-Relator poderao solicitar a assisténcia de quaisquer 6rgaos
que compoem o Cade. § 7° O Cade, a seu juizo de conveniéncia e oportunidade, podera de-
terminar que atividades relacionadas ao cumprimento do ACC sejam realizadas por empresas
de consultoria ou de auditoria, ou outra instituicao independente, as expensas da(s) compro-
missdria(s). § 82 Aprovada a versio final do ACC pelo Plenario do Tribunal, serd a compromis-
saria intimada a comparecer ao Tribunal do Cade, perante o Presidente, para proceder a sua
assinatura. § 9° A proposta final do Acordo em Controle de Concentracoes devera ser protoco-
lada pelas partes até 108 (cento e oito) horas antes da sessiao de julgamento. § 10 O ACC sera
assinado em uma via original destinada a cada compromissaria e outra para os autos. § 11 No
prazo de 5 (cinco) dias de sua celebracio, versao puiblica do ACC sera disponibilizada no sitio

do Cade (www.cade.gov.br) durante o periodo de sua vigéncia.”
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coes pecuniirias e a adocao de medidas para mitigar eventuais efei-
tos anticompetitivos da consumacao prematura. Esta abordagem per-
mite uma solucio negociada que concilia os interesses da autoridade
concorrencial com a necessidade de seguranca juridica para as em-
presas envolvidas.

A jurisprudéncia do CADE tem contribuido significativamente
para o desenvolvimento do conceito de gun jumping no Brasil, esta-
belecendo pariametros mais claros para sua caracterizacio e para a
aplicacio das sangdes previstas na legislacio.

6. Alguns precedentes relevantes.

O caso Cisco/Technicolor (2015)*! representa um marco na ju-
risprudéncia brasileira sobre gun jumping, sendo a primeira conde-
nac¢io significativa pela pratica no pais. O caso envolveu a aquisi¢cao
pela Cisco da divisdo de TV por assinatura da Technicolor, operacao
que foi implementada globalmente antes da aprovacao pelo CADE.
Embora as empresas tenham argumentado que a operacio nio pro-
duziria efeitos no Brasil até sua aprovacao pelo CADE, o entendimen-
to da autoridade foi que houve, sim, violagio a obrigacio de stands-
till e, consequentemente, foi aplicada multa de R$ 12 milhoes em vir-
tude da pratica de gun jumping. Este caso estabeleceu o entendimen-
to de que operacdes globais devem respeitar as obrigacoes de notifi-
cacao e standstill em todas as jurisdicoes relevantes, incluindo o Bra-
sil.

Em analise mais aprofundada, o caso relatado traz um aspecto
interessante, notadamente para operacdes globais. As partes anuncia-
ram o fechamento da operacio na Europa. Quando o CADE tomou
conhecimento, as partes apresentaram a informacao de que teria sido

41 Vide Procedimento Administrativo para Apura¢ao de Ato de Concentrag¢ao n®
08700.011836/2015-49. Este caso tratou da aquisi¢ao de uma subsididria integral da Cisco pela

Technicolor relacionada a divisao de negécios de conectividade.
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celebrado acordo especial (carve-out agreement), pelo qual as condi-
¢coes de competicao no Brasil seriam mantidas até decisdao final do
CADE. A lei brasileira de defesa da concorréncia adota o principio da
extraterritorialidade. Portanto, podera analisar atos, mesmo que pra-
ticados no exterior, que tenham efeitos no Brasil’?. O entendimento
do CADE foi que o acordo para tentar preservar as condicoes de com-
peticao no Brasil nao foi suficiente e deveria ter sido objeto de anilise
a autorizacdo da autoridade local. Caso os efeitos fossem preservados
ou caso a operacao tratasse de outros mercados, sem impacto no
mercado brasileiro, o CADE nio teria competéncia para julgar o caso.

Ha precedentes que reforcam esse entendimento do CADE,
mesmo em momentos em que ha atraso na andlise por falta de quo-
rum no Tribunal®. Quando as partes precisam antecipar o fechamen-
to, total ou parcialmente, o CADE tem exigido uma discussao e apro-

vacio prévia de eventual antecipacio®.

O caso Blue Cycle/Shimano (2016)% contribuiu para o estabe-
lecimento de parimetros sobre troca de informacdes sensiveis. Neste
caso, o CADE constatou que houve compartilhamento prematuro de
informacdes comercialmente sensiveis entre as empresas, incluindo
dados sobre precos, custos e estratégias comerciais. O Conselho apli-

42 FELIX, Natalia Oliveira. Operacdes internacionais e a teoria dos efeitos. I1n: GILBERTO, An-
dré Marques; CAMPILONGO, Celso Fernandes; VILELA, Juliana Girardelli (org.). Concentragdo
de empresas no direito antitruste brasileiro: teoria e pratica dos atos de concentracao. Sao
Paulo: Singular, 2011. p. 401.

43 O caso envolvendo o fechamento global da operaciao que transferiu o controle societario
da Red Hat, Inc. para a IBM Corporation, antes da aprovacao do CADE (Ato de Concentraciao
n® 08700.001908/2019-73). Foi aplicada multa de R$ 57 milhoes pela pritica de gun jumping
nesse caso.

44 Vide, por exemplo, a operacao entre Fox e Disney (Ato de Concentraciao n®
08700.004494/2018-53).

45 Procedimento Administrativo para Apurac¢do de Ato de Concentracao n® 08700.002655/2016-
11. Este caso tratou da criacdo de uma joint venture entre RR Participacoes Ltda., Douek
Participacoes Ltda. e Shimano Inc., que formou a empresa Blue Cycle, para atuar na distribuicio

exclusiva de pecas premium de bicicletas para o segmento de reposicao.
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cou multa de R$ 1,5 milhdo e estabeleceu critérios mais claros sobre
o tipo de informacao que pode ser considerada sensivel do ponto de
vista concorrencial.

Conclus3o.

A analise desenvolvida ao longo deste trabalho nao entrou no
mérito acerca da pertinéncia, ou nio, do controle de concentraciao
econdOmica. Mas, dada a sua existéncia, evidenciou que a vedacio ao
gun jumping é elemento estruturante dos sistemas de controle prévio
de atos de concentracio, assumindo papel indispensavel na preserva-
¢ao da livre concorréncia e na eficicia do processo decisorio das au-
toridades antitruste. A antecipa¢ao de condutas que caracterizem a
consumacao, total ou parcial, de uma operacao antes da autorizacao
formal nao compromete apenas o exame regulatoério, mas pode alte-
rar de forma irreversivel a dinAmica competitiva de um mercado, em
prejuizo tanto dos concorrentes quanto dos consumidores.

Verificou-se que o gun jumping pode se materializar em uma
variedade de comportamentos, desde a consumacao formal da ope-
racdo — por meio da transferéncia de controle societdrio, ativos ou
integracao de estruturas — até manifestacdes mais sutis, como o com-
partilhamento de informacdes concorrencialmente sensiveis, a coor-
denacio antecipada de estratégias comerciais ou o exercicio informal
de influéncia sobre as decisdes da contraparte. O denominador co-
mum entre essas condutas € o enfraquecimento da independéncia
competitiva das empresas envolvidas antes da analise e aprovacao
pelo 6rgio antitruste.

O estudo de casos relevantes, tanto no direito brasileiro quan-
to no direito comparado, permitiu constatar que a complexidade das
operacoes empresariais contemporineas exige atencio redobrada
por parte das empresas e de seus assessores juridicos, sobretudo em
razao da dificuldade de reversio dos efeitos anticompetitivos que a
integracio prematura pode gerar. Nesse contexto, a utilizacao de me-
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canismos de prevencio, como clean teams, protocolos de governan-
ca especificos e clausulas contratuais adequadas, representa ferra-
menta fundamental para a mitigacio de riscos concorrenciais.

O rigor das sanc¢des previstas pela legislacao brasileira — que
incluem multa, nulidade dos atos praticados e possivel instauracao de
processo administrativo — demonstra a importancia que o ordena-
mento atribui ao cumprimento da obrigacao de manutencao da inde-
pendéncia entre as partes até a aprovacao do negdcio. A par disso,
observa-se que a atuacio pedagdgica das autoridades, por meio da
publicacao de guias interpretativos e da consolidacio de jurisprudén-
cia estavel, contribui para o amadurecimento do sistema e para a re-
ducao de incertezas juridicas no tratamento dessas condutas.

E importante destacar que a identificacio do gun jumping de-
manda sempre uma andlise contextualizada e cuidadosa, capaz de
distinguir a legitima preparacao para a integracao da implementacao
antecipada da operac¢io. Essa distin¢ao é, muitas vezes, ténue e de-
pende nido apenas da natureza formal das condutas, mas também dos
efeitos praticos observados no mercado. Por esse motivo, a constru-
cao de boas praticas empresariais e a atencao as diretrizes regulato-
rias sao indispensaveis para a conformidade em processos de fusao e
aquisicao.

Uma anotacao adicional sobre o impacto indireto do gun jum-
ping é que ele desvia recursos e expoe as partes a consequéncias que
transcendem o aspecto financeiro®. Um caso de gun jumping faz
com que as partes desviem recursos e tempo para gerir um processo
que nao € o da aprovagao da concentracao em si. Além disso, a de-
pender da gravidade do caso, pode colocar em davida a credibilidade
das partes e, com isso, demandar, das autoridades, uma investigacao
mais aprofundada, com a consulta de outras partes, o que, no mini-

46 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Section of Antitrust Law. Premerger coordination: the emer-
ging law of gun jumping and information exchange. Chicago: American Bar Association, 2000,
p. 122.
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mo, implicard maior consumo de tempo. Nesse sentido, vai de encon-
tro ao desejo das partes de fechar o mais rapido possivel a operacao
planejada.

O amadurecimento institucional do CADE, somado 2 expe-
riéncia internacional consolidada, reforca a percepcao de que a
repressao a0 gun jumping nao possui apenas natureza sancionatoria,
mas desempenha também um papel preventivo e educativo no forta-
lecimento da cultura de defesa da concorréncia. A previsibilidade
normativa, aliada a condutas empresariais diligentes, representa o ca-
minho mais seguro para compatibilizar a eficiéncia econdmica dos
negocios com os valores fundamentais da livre concorréncia.

Por fim, o enfrentamento do gun jumping demanda essencial
didlogo entre empresas e autoridades para que, de forma cooperati-
va, identifiquem praticas que garantam a integridade do processo
concorrencial e, 20 mesmo tempo, a dinimica necessiria para os ne-
gocios, preservando, acima de tudo, a seguranca juridica e a compe-
ticao como valor estruturante do ordenamento juridico.
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