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O Tribunal Administrativo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) ja reprovou, ao longo deste
ano, um nUmero de operagdes de M&A 50% vezes maior do que no periodo de quase cinco anos entre 2012,
quando a atual Lei de Defesa da Concorréncia entrou em vigor, em 2016. O aumento é um claro sinal do maior
rigor do érgdo no exercicio da sua fungdo de controle de estruturas de mercado.

Entre 2012 e 2016, o Cade reprovou apenas a aquisigdo da Solvay Indupa pela Braskem, em 2014, e a aquisicdo da
Condor Pincéis pela Tigre, em 2015. Este ano, outras trés operagdes ja foram reprovadas por, no entendimento do
dérgao, suscitar preocupagdes concorrenciais que ndo poderiam ser afastadas por qualquer medida proposta pelas
partes envolvidas.

A primeira delas foi a aquisicdo da Estacio Participagdes pela Kroton Educacional. A operagdo representava a
unido de duas das maiores instituigdes privadas de ensino superior do Brasil, resultando em uma alta
concentragdo no mercado de educagao superior a distincia e presencial, em diversos municipios. Nesse caso, o
Cade destacou o movimento crescente de concentragdo no setor de educagio, visto que, nos Ultimos cinco anos,
apenas a Kroton havia notificado 19 operagdes, e a Estacio, 7.

A segunda foi a aquisi¢cdo da distribuidora de combustiveis Alesat pela Ipiranga. O Cade concluiu que a unido das
empresas impactaria os mercados regionais de distribuigdo de combustiveis e também geraria preocupagdes no
mercado de revenda que, para serem afastadas, necessitariam de um remédio que resultasse na alienagio da
totalidade dos ativos da Alesat nos mercados problematicos. A decisdo foi influenciada pelas caracteristicas dos
mercados de distribuigdo e revenda, que induzem a coordenagio entre empresas, fato refletido no histérico de
investigagdes de cartel no setor.

A terceira operagdo reprovada, na sessdo de 18 de outubro, foi a aquisicdo da JBJ Agropecuéria pela Mataboi
Alimentos. De acordo com o Cade, a transagéo resultaria em altas concentragdes nos mercados de abate de gado
e de comercializagdo no atacado de carne bovina in natura desossada no Brasil e geraria significativos riscos a
concorréncia. Tal conclus3o foi baseada na relagio de parentesco do sécio proprietdrio da JBJ com os
controladores da JBS (lider no mercado afetado pela operagao). Na visdo do Cade, as empresas poderiam ser
vistas como parte do mesmo grupo econdmico de fato, cujo poder de mercado seria ampliado em virtude da
operagéo.

Estdo ainda sob andlise do Tribunal do Cade outras trés operagdes impugnadas pela Superintendéncia-Geral do
6rgdo com recomendagao de reprovagio. Nos casos da aquisigdo da Liquigés Distribuidora S.A. pela Companhia
Ultragaz S.A. e da Votorantim Siderurgia S.A. pela ArcelorMittal Brasil S.A., as principais preocupagdes sdo
relacionadas, novamente, aos incentivos que as aquisigdes poderiam gerar para praticas coordenadas, devido ao
histérico de condutas ja apuradas no passado pelo Cade nos setores de distribuigdo de G&s Liquefeito de
Petréleo (GLP) e de ago, respectivamente. J4 no caso da aquisigdo da Monsanto pela Bayer, os riscos residiriam,
entre outros, nas altas concentragdes geradas no mercado de sementes de soja e algod&o transgénicos
(biotecnologia), possivel redugéo da rivalidade no desenvolvimento de eventos transgénicos no mundo e redugéo
dos incentivos a inovagdo no setor.

Esses precedentes indicam a necessidade de as empresas envolvidas em operagdes complexas avaliarem, desde

o inicio das negociagdes, o "risco Cade" e as possiveis medidas para garantir a aprovagdo condicional do negdcio.
De acordo com a sinalizagdo recente do Cade, os remédios propostos pelas partes devem ser bem definidos,
efetivos e de facil implementacgéo e fiscalizagdo.
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