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Desejando bom dia a cavalo — as declaracoes
de executivos na analise do Cade

s declaragdes de executivos devem
influenciar o processo decisério?
NeoFeed reporta que o CEO da
Petz, Sérgio Zimerman, ao comentar a
combinacgao de negdcios com a Cobasi,
afirmou: “Temos uma guerra no mun-
do fisico, onde o principal competidor
¢é a Cobasi e vice-versa. (...) e esse ce-
ndrio onde um fica dando tiro no outro
interessa aos concorrentes e nos divide
(...) € algo que sangra ambas as compa-
nhias. Esse é o principal mérito dessa
transacdo e foi o ponto central da nossa
reaproximacao.”

Esse raciocinio sugere que o objetivo
central da operacdo € eliminar a concorrén-
cia direta entre as empresas, 0 que, COmo
consequéncia, prejudicaria os consumido-
res que hoje se beneficiam da competicao.

Em outras declaracoes, o executi-
vo alega que os produtos asidticos e os
marketplaces sdo fontes importantes de
pressao competitiva e que o novo negécio
gera uma situacdo de “custos mais racio-
nais”, o que dd “espaco para ter um pouco
de recuperacao de margem”.

Essas declaracdes remetem ao caso
das ligas de golfe (PGA e LIV), no qual um
dos presidentes afirmou, ao anunciar a
fusdo, que era essencial “no final das con-
tas, remover o concorrente do cenario.”

0O CFO daVisa, nos Estados Unidos, tam-
bém foi citado em uma acao, ao afirmar
que “todo mundo é amigo e parceiro, nin-
guém € concorrente,” no contexto em que
oferecia pagamentos a terceiros para nao
invadirem seu espaco.

As diretrizes internacionais sobre
a andlise de fusdes sdo inequivocas:
documentos internos das empresas
sdo considerados elementos com alto
valor probatério, ou seja, tém peso sig-
nificativo na avaliacdo das intencdes e
impactos concorrenciais de uma ope-
racdo, em especial no que diz respeito
a otimizacdo de recursos. Essa aborda-
gem reflete o reconhecimento de que
tais documentos oferecem uma visao
auténtica, sem filtros, das estratégias
empresariais.

O negdécio Petz/Cobasi ainda serd
analisado pelo Cade e, nesse contex-
to, questionam-se se as declaracdes de
administradores deveriam receber én-
fase no julgamento de casos antitrus-
te. Parece inegdvel que comentdrios
de executivos graduados — seja para o
publico externo, seja interno — nao sao
meros discursos alegéricos, pois tém
um propdsito e oferecem insights va-
liosos sobre as intencoes e expectativas
relacionadas a operacao.

Naturalmente, o Cade deve se basear
em critérios técnicos, provas documentais
e andlises econdmicas robustas para to-
mar suas decisoes. Mas, se o exercicio da
andlise antitruste no ambito de fusodes e
aquisicoes (M&A) é, em sua esséncia, uma
andlise comparativa de possiveis cendrios,
esses insights revelam onde residem as
maiores probabilidades nessa comparacao.

Declaracoes “despreocupadas” de
executivos revelam elementos cruciais
que podem nao estar presentes nos do-
cumentos formais. Ignord-las pode sig-
nificar perder uma peca importante do
quebra-cabeca - talvez a mais relevante.
Faz parte do dever do Cade atentar pa-
ra o caminho explicitamente apontado
pelas liderancas das grandes fusdes no
momento de ponderar seus efeitos.

Ao dar peso as declaracoes de execu-
tivos, a autoridade incentivaria as empre-
sas a serem mais transparentes e coeren-
tes em suas interagdes com o publico.

Veja-se: a0 mesmo tempo em que diz
que a combinacao de negdcios com a Co-
basi tem como “mérito” fazer as empresas
pararem de trocar tiros, que a competicao
de outros agentes no comércio eletronico
é importante e que a operacgao gera efi-
ciéncias significativas (capazes de permi-
tir a recuperacdo de margens!), o CEO da

Petz recentemente alegou que o “espirito
da operacdo” é melhorar as condicdes pa-
ra o consumidor. O exemplo disso seria
um corte de custos de abertura de novas
lojas fisicas.

Essa afirmacao é deveras problemati-
ca: o argumento sugere que a fusao per-
mitird a eliminacdo de redundéancias, mas
de que forma isso se reverterd em repas-
ses aos consumidores de parte relevante
dos beneficios decorrentes da operacao?

Enfim, com qual Sérgio o Cade vai
concordar? Mais importante ainda, qual
serd o fundamento que a autoridade uti-
lizard em sua andlise? As declaracdes do
CEO da Petz, inclusive, colocam as autori-
dades em maus len¢6is perante a opiniao
ptiblica, considerando a afirmacao de que
“se o Cade entendesse o espirito dessa
unido, aprovaria em uma semana.”

Duas conclusdes sao essenciais: pri-
meiro, é essencial que executivos com-
preendam o peso de cada declaragao pu-
blica, pois essas podem impactar profun-
damente o sucesso de uma fusao ou aqui-
sicdo. Segundo, ao integrar as declaracdes
dos executivos em sua andlise, o Cade
ndo apenas enriquece sua compreensao
da estratégia empresarial e do M&A es-
pecifico, mas fortalece a legitimidade de
suas decisdes perante a sociedade.
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Reforma do Codigo Civil: alteracoes que
podem impactar disputas societarias

proposta de reforma do Cédigo

Civil traz mudancas na regulacdo

e areas, como familia, sucessao

e heranca, além de alterar as regras apli-

céveis as atividades em sociedade, como

a regulacdo de empresas e contratos. O

texto, que agora tramita nas casas legisla-

tivas, apresenta impactos relevantes nas
disputas societdrias.

Uma das propostas é garantir, em

caso de omissdo do contrato social, que
o0s socios que se desliguem das socieda-
des (por exclusdo, falecimento ou retira-
da) recebam os lucros até a apuragao de
seus haveres — método que calcula a par-
te do patrimonio da empresa a ser paga
ao s6cio que se desvincula da sociedade.
A reforma reforca a autonomia dos
socios para definir os critérios de apura-
¢ao de haveres no contrato social. Como

regra geral, estabelece o método patrimo-
nial real, apurado por meio de balanco de
determinacdo, afastando outros critérios
de avaliacdo ndo previstos no contrato
social, em conformidade com a jurispru-
déncia atual do Superior Tribunal de Jus-
tica (ST)).

Além disso, o texto prevé que a regra
de iniciativa para a exclusao de sdcio pas-
sa a ser da maioria do capital social, em

vez de a maioria dos sécios. Também dis-
poe que os efeitos do direito de retirada
ocorrerao 60 dias apds a notificacdo do
primeiro sdcio. Essa alteracdo pode gerar
discussoes ao postergar os efeitos do di-
reito de retirada.

Outro ponto previsto é que o0 s6cio ou
a sociedade registrem o documento de re-
tirada perante a junta comercial, pratica
que ja é amplamente adotada.



