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ADVOCACIA GERAL DA UNIAO
PROCURADORIA-GERAL FEDERAL
PROCURADORIA FEDERAL - CADE

PARECER PROCADE N°:4J¢ /2012.
ATOS DE CONCENTRACAO N° 08012.002018/2010-07 E
08012.001875/2010-81 E 08012.001879/2010-60. |

REQUERENTES:

CAMARGO CORREA S/A, VOTORANTIM

CIMENTOS S/A, A COMPANHIA NACIONAL DE CIMENTO
PORTLAND (“LAFARGE”) CIMPOR CIMENTOS DO BRASIL LTDA.
E CIMPOR CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS S/A.

RELATOR: CONSELHEIRO ALESSANDRO OCTAVIANIL

1. Das operacﬁes.ﬁ
1

\

EMENTA:

ATOS DE CONCENTRACAO. MERCADOS DE
CIMENTO, CONCRETO E BRITA.
CONHECIMENTO. TEMPESTIVIDADE.
PARTICIPACAO MINORITARIA. BARREIRAS
A ENTRADA. PODER COORDENADO.
EXISTENCIA DE PROCESSO
ADMINISTRATIVO DE INVESTGACAO DE
CARTEL. APROVACAO DA OPERACAO
CAMARGO CORREA  DESDE QUE
CONDICIONADA AS RESTRICOES
SUGERIDAS. PELA REPROVACAO EM
RELLACAO A VOTORANTIM E LAFARGE.
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1. As operagdes em epigrafe serdo analisadas emf§ ] 4
4

conjunto, uma vez que se referem a participacao de concorrentes brasileiros emw
r

um mesmo agente econdmico, a Cimpor Cimentos de Portugal SGPS S/A N

(doravante “CIMPOR™).

1.1. Do AC 08012.002018/2010-07.

2. O AC referido trata de requerimento solicitando a
aprovagao da aquisi¢do, pela Camargo Correa S.A. (doravante “CCSA”), de

31,8% do capital social da Cimpor.

3. O Grupo Carmargo Correa atua em diversos setores
industriais (desde producdo téxtil, até construgio civil), notadamente nas areas

de cimento, pedra britada e em servigos de concretagem.

4. O Grupo Camargo Correa no Brasil participou de
imimeros Atos de Concentragio, sendo que grande parte deles ocorreu nos
setores de fabricagfo de cimento e de prestacdo de servigos de concretagem e

foram submetidos ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

5. O Grupo Cimpor, por seu turmno, tem como principal
atividade a fabricagio e a comercializa¢do de cimento, realizando também, nos
iltimos anos, atividades no mercado de prestacdo de servigo de concretagem
em diferentes regides brasileiras. No Brasil, o Grupo Cimpor atua, sobretudo,

através da Cimpor Cimentos do Brasil Ltda.

6. No caso em exame, (rés instrumentos contratuais
perfizeram a operagio ora analisada: (i) CCSA e Teixeira Duarte, cuja proposta
¢ datada de 10/02/2010; (ii) CCSA e Atlansider, contrato ocorrido em
11/02/2012; (iii)) CCSA e PASIM, OPHIR, PACIM e CIMILE, contratos
datados de 24/02/2010.

7. Para a SEAE, a operacao implica preocupagdes tanto
do ponto de vista unilateral quanto coordenado, quer seja no mercado relevante

de cimento quer seja no mercado relevante de prestagio de servigos d;(]
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concretagem. Entendeu a Secretaria que a aquisigio de 31,8% do capital socml/ g jj({ 8 ?:,\

H
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da Cimpor potencializa o poder de mercado unilateral da CCSA nos rnercados \ o <
relevantes de cimento e de concrete onde existe sobreposi¢io horizontal \.,w
superior a 20%, bem como aumenta os incentivos para a pratica de

coordenagdo no mercado brasileiro de cimento

1.2. Dos AC 08012.001875/2010-81¢ 08012.001879/2010-60.

8. Os ACs referidos tratam de requerimentos solicitando a
aprovagdo da aquisigio pela Votorantim Cimentos S.A. (doravante
“Votorantim™), de 21,2% do capital social da CIMPOR, mediante (1) permuta
de agdes com a Lafarge, que the conferiu 17,28% de acfes do capital social e
(i1) de compra de acdes da CINVESTE, correspondentes a 3,93% do capital

social,

9. O Grupo Votorantim € brasileiro e atua em diversos
setores da economia, dentre 0s quais se destacam o de cimento, de pedra

britada e o de servigos de concretagem.

i0. O Grupo Cimpor, como citado acima, tem como
principal atividade a fabricagdo e a comercializacdo de cimento, realizando
também, nos iltimos anos, atividades no mercado de prestacio de servigo de
concretagem em diferentes regides brasileiras. No Brasil, o Grupo Cimpor

atua, sobretudo, através da Cimpor Cimentos do Brasil Ltda

11. A Companhia Nacional de Cimento Portland
(“Lafarge™) é sociedade pertencente ao grupo francés Lafarge, que, no Brasil,

atua no setor de cimento ¢ de concreto

12. A Lafarge notificou individualmente o Ato de
Concentragdo N° 08012.001879/2010-60 referente 4 permuta que realizou com
a Votorantim. Por meio de tal permuta, a Lafarge recebeu ativos em troca da
participag@o aciondria — equivalente a 17,28% do capital social — que detinha

na Cimpor — Cimentos Portugal, SGPS, S.A;\



13, Segundo a Lafarge “a presente notificacio diz

respeito unicamente 2 transferéncia de ativos da Votorantim para o Grupo

Lafarge [...] A transferéncia de agdes da Lafarge a Votorantim deverd ser

regularmente notificada pela empresa adquirente.”

14.  Para a SEAE, a operacdo implica preocupacoes
tanto do ponto de vista unilateral quanto coordenado, quer seja no mercado
relevante de cimento quer seja no mercado relevante de prestacao de servigos
de concretagem. A SEAE entendeu, também, que a aquisicdo de 21,2% do
capital social da Cimpor potencializa o poder de mercado unilateral do Grupo
Votorantim nos mercados relevantes de cimento e de concreto onde existe
sobreposi¢do horizontal superior a 20%, bem como aumenta 0s incentivos para

a préatica de coordenag¢ao no mercado brasileiro de cimento

15.  Apods a realizacdo das operagOes aqui analisadas, o
capital social da Cimpor passou a ter a seguinte configuragdo: (i) CCSA
(31,8%), (ii) Votorantim (21,2%), Manuel Filho (10,7%), Caixa Geral de
Dep6sitos (9,6%), BCP (10%) e outros (16,7%)

16. Recentemente foi distribuido o Ato de
Concentragdo 08012.002259/2012-18, referente & oferta piblica de aquisigdo
de a¢Ges da CCSA para a aquisicio de controle da Cimpor Portugal. Tendo em
vista nao ter havido ainda nenhum fechamento quanto ao processo de aquisigio
de controle, a andlise de seus efeitos concorrenciais resta prejudicada, e por
essa razd0 o presente parecer ater-se-a, exclusivamente, s operagGes anteriores
(Atos de Concentragdo n® 08012.002018/2010-07; 08012.001879/2010-60 e
08012.001875/2010-81).

2. Formalidades Necessarias

17. Em relacdo a cada um dos atos de concentragéo
verifica-se a juntada aos autos do instrumento de procuragdo, bem como dos
instrumentos contratuais e o recolhimento da taxa processual. Os atos foram

protocolados tempestivamentj]

N



AC

Procuracao Taxa Contrato (fls.) Data Notificacio | Tempest
(f1s.) (fls.) Contrato ividade

2018

24 03 - Proposta firmada entre | - 10.02.2010 | 01.03.2010
Camargo Correa e - 11.02.2010
Teixeira Duarte -24.02.2010
Engenharia fls. 22-26 | - 24.02.2010
- Contrato de Comprae | - 24.02.2010
Venda de Acoes -24.02.2010
(Camargo Correa e
Atlansider) fls. 28-38
- Contrato de Compra e
Venda de Acdes
(Camargo Correa e
PASIM Sociedade
Imobilidria §.A.) fls.
39-47
- Contrato de Comprae
Venda de Acdes
(Camargo Correa e
Companhia Ophir S.A.)
fls. 48-56
- Contrato de Compra e
Venda de Acdes
(Camargo Correa e
PACIM) fls. 57-65
- Contrato de Compra e
Venda de Acoes
(Camargo Correa e
CIMILE) fls. 66-74

1875

68/69 54 Share Exchange - 03.02.2010 | 24.02.2010 SIM
Agreement - 11.02.2010
(Votorantim/Lafarge) -03.02.2010
fls. 65-125
Contrato de Compra e
Venda de Acgdes
(Cinveste e Votorantim)
fls. 126-129
Acordo Parassocial
(Caixa Geral de
Depésitos e
Votorantim) fls. 134-
150

1879

43 40 Share Exchange - 03.02.2010 | 24.02.2010 SIM
Agreement
(Votorantim/Lafarge)
fls. 42-102

3. Dos Acordos de Preservacdo de Reversibilidade da Operacio - Apros

18. Ante o impacto que as operagdes podiam causar ao

mercado brasileiro de cimento/concreto/brita, celebraram-se, no inicio da\
5
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apresentacdo dos atos de concentragdo, trés APROs- Acordos de Preservagao // ORI O\

de Reversibilidade da Operacéo. %;; | _}({ {

19. Quanto as empresas adquirentes (Votorantim e \“'\ _,__//
CCSA), os acordos bilaterals trouxeram uma série de obrigacdes, em que as
empresas nao poderiam exercer influéncia interna ou externa na Cimpor. Do
ponto de vista da influéncia interna, a Votorantim ¢ CCSA assumiram
obrigagdes no sentido de néo participar de qualquer deliberagio a respeito das
matérias abaixo elencadas, abstendo-se, conseqiientemente, de votar em
qualquer matéria que diga respeito a atividades da CIMPOR do Brasil, seja no
ambito do Conselho de Administragdo, seja no dmbito da Assembléia de

Acionistas da CIMPOR, incluindo, sem limitagio, as seguintes matérias:

(a) qualquer alteracdo de natureza societdria na CIMPOR
do Brasil;

(b) alteragOes nas instalacbes fisicas e transferéncia ou
renincia aos direitos e obrigacbes relativos aos ativos da
CIMPOR do Brasil, ai também incluidos marcas, patentes
e carteira de clientes e fornecedores; '

(¢) descontinuar a utilizacio de marcas e produtos da
CIMPOR do Brasil;

(d) alteragbes nas estruturas, logistica e préticas de
distribui¢fio e comercializagio do portfélio dos produtos
ou servicos da CIMPOR do Brasil;

(e) mudancas administrativas nas empresas da CIMPOR
do Brasil que impliquem em dispensa de mao-de-obra e
transferéncia de pessoal entre seus estabelecimentos de
producio, distribuicdo, comercializaco e pesquisa;

(f) interrupcdo dos projetos de investimento pré-
estabelecidos e pré-aprovados em todos os setores de
atividade da CIMPOR do Brasil e de implementagio de
seus planos e metas de vendas;

(g) quaisquer outras providéncias que digam respeito aos

ativos, instalagoes e atua¢io da CIMPOR do Brasil



20.  Também, as adquirentes assumiram a obrigacio

(1) nfo indicar qualquer administrador para a CIMPOR do Brasil € a (ii) n
participar de quaisquer drgios de gestdio da CIMPOR do Brasil. Também,
deve-se mencionar que enquanto a Votorantim e a Camargo Corréa assumiram
obriga¢des negativas em relacdo a empresa objeto, a Cimpor Portugal e Cimpor
Brasil assumiram obrigacbes positivas. Ou seja, o atual Conselho de
Administracao, composto por Administradores Independentes, ficou incumbido
de informar ao CADE qualquer tentativa de ingeréncia da Votorantim ou da
CCSA na Cimpor. Mais do que isto, a Cimpor Brasil e Cimpor Portugal,
deveriam manter seus ativos no Brasil e seus planos de negécio, sem que exista

desabastecimentos ou seu sucateamento.

4, Manifestacio da SEAE

21. A SEAE observou o0s seguintes aspectos
concorrenciais sensiveis nas operagoes.

22.  Em relacio a CCSA constatou-se concentragao
horizontal no mercado de cimento, cuja participagio conjunta ultrapassa 20%
nos mercados relevantes formados pelos estados do RN, PB, PE, AL e SE.

23, No mercado de concretagem, a participagao
conjunta resultante da operagdo € superior a 20% em todos os mercados
relevantes geograficos analisados. Da mesma forma, em todos os mercados
relevantes, o C4 € superior a 75%, HHI € superior a 2500 pontos e a variacao
deste indice é superior a 200 pontos, com excec¢do do mercado relevante de
Jaboatio dos Guararapes

24.  Quanto i integracdo vertical, em nenhum mercado
relevante analisado existe a possibilidade de fechamento de mercado de
cimento para concreto. Ademais, o exercicio unilateral de poder de mercado
nio seria provavel.

25. Nao  houve sinalizagao de  problemas
anticoncorrenciais advindos da integragdo vertical entre pedra bntada e
concreto.

26. Em relacdo a Votorantim, a empresa € lider de

mercado em quatro das cinco regides brasileiras, detendo 45% do mercado nj
L
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27. A presenga de empresas cimenteirag concorrentes e

nao garante que haja manutencac das condig¢des de rivalidade nos mercados
relevantes considerados. Levando-se em consideragdo que a rivalidade ¢
moderada no mercado de cimento € que a operagdo entre a Votorantim e a
Cimpor em nada contribui para o poder de contestacio de mercado das duas
empresas concorrentes, conclui-se que a rivalidade nos referidos mercados

relevantes de cimento fica prejudicada pela operagéo.

28. Diante das colocagfes acima lancadas, a SEAE

recomendou, para ambos os casos, em apertada sintese:

a) - a alienagdo dos ativos produtivos (plantas
cimenteiras e concreteiras) nos mercados relevantes no
qual foi verificada sobreposi¢ao horizontal entre o
CCSA e Votorantim Cimentos SA e o Grupo Cimpor
em percentual superior a 20%, sugerindo, também, que
a alienac@o corresponda & manutencao da estrutura de

mercado antes da operagdo; ou

b) a adog¢do de medida, ainda que de cardter societirio,
que possibilite a efetiva retirada CCSA e da
Votorantim Cimentos SA dos ativos da Cimpor no
Brasil, de forma a se preservar a independéncia entre

esses dois agentes econdmicos.

3. Consideracoes sobre os mercados envolvidos nas operacoes.

29. A andlise dos casos, conforme acima apontado

apresenta problemas concorrenciais sensiveng

/



30. Como é de conhecimento notério no Sistema, a,
[}
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entrada no mercado relevante de cimento nao € tempestiva e € permeada por % \_{JL\

elevadas barreiras a entrada.

31. A Procuradoria Federal Especializada do CADE,
nos autos do Ato ‘de Concentragdo n° 08012.002467/2008-22, envolvendo
POLIMIX CONCRETO LTDA E CIMENTO TUPI S.A, teve a oportunidade
de discorrer sobre o posicionamento do CADE no mercado de cimento e os

demais mercados envolvidos nas operagdes.

(...)

32. Recentemente, o SBDC vem se deparando com
fregiiéncia com atos de concentragdo que envolvem a indistria de
cimento/concreto/brita. Notadamente, verifica-se um movimento em diregdo a
concentragdo e verticalizacdo destes mercados, tornando a andlise dos orgéos
de defesa da concorréncia cada vez mais minuciosa e detalhada, bem como
gerando crescentes preocupagcdes concorrenciais nos diversos elos da cadeia
produtiva.

33. A operagdo que ora se analisa insere-se neste
contexto, e, ha esteira do que jd vem sendo desenvolvido por esta
Procuradoria em pareceres anteriores, bem como se espelhando na recente
Jjurisprudéncia do CADE sobre o tema, faz-se mister, de inicio, tracar um
panorama relativo a esta tendéncia 4 concentragdo, bem como, com interesse
especifico no caso concreto, debrugar-se sobre a forma em que a requerente
Polimix se insere nesse contexto, sobretudo tendo em vista a participagdo
minoritdria do Grupo Votorantim em sua composicdo societdria.

34. Para tanto, antes de ater-nos a operacdo
especificamente, cumpre-nos trazer a baila o contexto das sobreposigies
horizoniais e integracoes verticais no mercado de cimento/concreto, bem como
a necessidade de se ter em conta a participagdo do grupo Votorantim na
Polimix na andlise das participagdes de mercado envolvidas em operacdes
deste jaez.

35. Vejamos:

Panorama de integracdo vertical e sobreposigdo horizontal nos mercados de
cimento/concreto nos iltimos anos (“trend toward concentration”)

36.  Recentemente, na ocasido do julgamento do AC n°
08012.008947/2008-05, que dava conta de operacdo semelhante & presente
com a aquisicdo de uma concreteira pela Supermix, outra empresa na gual o
Grupo Votorantim possui participacdo minoritdria, com influéncia relevante, o
Conselheiro Carlos Ragazzo, em seu voto, consolidou informacdes sobre o
movimento de concentracdo em cimento e concreto nos ultimos anos. Referido
voto, por sua completude e pertinéncia com o presente caso, voltard a ser

L3
AL

citado por diversas vezes neste parecerk
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38  Por oportuno, destacamos aqui alguns dos

principais pontos levantados no referido voto, e as conclusoes dele extraidas:

“5. Do Movimento de Sobreposicdo Horizontal e Integracdo Vertical
(Cimento/Concreto)

Hd algum tempo, o SBDC vem sendo acionado para analisar uma série
de operacdes envolvendo o mercado de cimento; em especial,
movimentos de integracdo vertical com os servicos de concreto. Alids,
passados alguns anos do inicio dessa tendéncia, jd é possivel identificar
e isolar, com maior clareza, esses movimentos, que podem ser
separados da seguinte forma: (i) aquisicdo, por grandes cimenteiras, de
controle ou de ativos de concreteiras independentes; (ii) aquisi¢ao, por
grandes cimenteiras, de participacdo minoritdria em concreteiras
independentes; (iii}) reorganizacdo de ativos entre as cimenteiras, por
meio da aquisicdo de concreteiras ja integradas; e (iv) aquisicdo, por
grandes cimenteiras, de participacdes minoritirias em oultras grandes
cimenteiras. Esse iltimo movimento, caracterizado pela aquisicdo de
participacdes minoritdrias no capital social da CIMPOR, ndo implica, a
priori, uma agdo especifica para o mercado de concreto, mas sobre ele
opera efeitos relevantes, que este voto ird analisar tangencialmente e nos
limites desta operagdo em funcdo da integracdo vertical.

5.1. Aguisicdao de Concreteiras Independentes

Os primeiros dois movimentos de integracdo vertical (aquisicdo de
controle ou de participagdo minoritdria de concreteiras independentes)
resultaram em 16 operacdes submetidas ao SBDC para andlise enire
2003 e 2009. Em grande parte das vezes, as operacées foram aprovadas
sem restrigdes, fundando-se as respectivas andlises na averiguacdo de
possibilidade de fechamento de mercado, tendo em vista a relagdo
vertical cimento/concreto, possibilidade essa que ndo se mostrou
provdvel nas hipdteses concretas. Além dessa vertente, 0s processos
superaram andlises de concentragdo, em fungdo de sobreposicdo
horizontal no concreto. Aqui, vale ressaltar que, em relagdo a grandes
cimenteiras (em especial, as que jd tinham iniciado um processo de
verticalizacdo downstream), houve uma mudanga na estratégia, jd que as
aquisicbes passaram a contemplar participacdes minoritdrias, ao invés
de ativos ou mesmo controle de concreteiras.

{.-)

A andlise foi, paulatinamente, se tornando mais rigorosa, sobretudo em
funci@o do aumento dos indices de concentracio no mercado d
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37. No referido voto destacou, com percuczénaa,;’ g '
movimentos de concentragdo que se verificaram concomitantemente nos ‘3.
wltimos anos, neste mercado, dois deles relativos a aquisicdo de concreteiras
independentes ou de participacdo minoritdria nestas concreteiras por
cimenteiras e dois outros relativos a reorganizacbes de ativos entre
cimenteiras, por meio de aquisicdo de concreteiras jd integradas ou de
participagdo minoritdria em outras cimenteiras.
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concreto. Nesse sentido, é oportuno relembrar a operacao entre
Silcar, a RV Empreendimentos e a LLV Empreendimentos, que
enquadrava no movimento de aquisicdo de concreteiras independent
por grandes cimenteiras integradas. Como se sabe, a operacd 'Msm
resultava em integragdo vertical e em concentracdo horizontal em
diversos mercados geogrdficos, pois a Votorantim atua nos segmentos
de cimento, brita e servicos de concretagem. No mercado de servigos de
concretagem, em que ocorreu a sobreposi¢do horizontal, a Votorantim
é controladora da Engemix e possui participagcdes minoritdrias na Sita
Concrebras (38%) e Supermix (25%).

O ato de concentragao foi aprovado condicionado a celebracao de um
Termo de Compromisso de Desempenho entre o (i) CADE, (ii} a Silcar
Empreendimentos, Comércio e Participagdes Ltda., e a (iii) RV
Empreendimentos Ltda., LLV Empreendimentos Ltda. efou RLX2
Participacées e Administragdo Ltda. O TCD foi fruto da andlise de dois
AC conexos, 0 AC 08012.008847/2005-28 e 0 AC 0812.0088458/2005-72.
Pelas operacdes, a Silcar, empresa brasileira sem atividades
operacionais integralmente pertencente ao Grupo Volorantim, passaria
a deter participagdo nas empresas Polimix Cimento Ltda., Polimix
Concreto Ltda., Maré Cimento Ltda., Maré Concreto Ltda. e Mizu S/A.
O TCD foi aprovado em 23 de julho de 2008 com vigéncia de 5 anos,
podendo ser renovado por igual periodo por decisdo do CADE.

Em que contexto nasceu esse TCD? A andlise concorrencial
empreendida pelos érgdos instrutores - SEAE, SDE ¢ ProCADE - foi
undnime em assinalar efeitos negativos resultantes da operacao, tanto
nos mercados de cimento como nos de concreto. A restrigao
recomendada pela SEAE no mercado de concreto previa a venda de
ativos em 36 dos 48 mercados geogrdficos analisados. No mercado de
cimento, a recomendacdo era pela ndo aprovagdo. O Conselheiro Cueva
concordava com a necessidade de Impor restricbes a operagdo no
mercado de concreto (que estava sob sua relatoria), mas afirmou no voto
que a recomendacdo da SEAE era de dificil implementacao e se
restringiria aos mercados atingidos, conforme trecho abaixo:
Contudo, a sugestdo da SEAE, descrita acima, pareceu-me de
dificil execucdo, pelo volume de ativos envolvidos, pela
necessidade de venda desses ativos em pacotes e, também, pela
experiéncia recente do CADE com restricoes desse tipo, com as
quais se tem tido dificuldades de implementacdo. Além disso, os
efeitos das restrigbes propostas restringir-se-iam apenas dqueles
mercados por elas atingidos. Ocorre que o caso em tela tem
peculiaridades que o diferenciam das operagées recentemente
julgadas pelo CADE, que envolviam venda de ativos de servigos de
concretagem. O presente ato de concentragdo, assim como o que se
refere ao mercado de cimento, envolve aquisicdo de participacdo
societdria, o que implica uma relac@o entre as requerentes em
todos os mercados em que atuam, e nos que, no futuro, elas
venham a ingressar. Dai a necessidade de se chegar a uma
restricdo que gere efeitos pré-competitivos no presenle e que
permaneca, no futuro, sendo disciplinadora das relagdes entre as
empresas envolvidas na operacdo, visando & preservagdo do
ambiente concorrencial,

Q Bt



Diante desse cendrio foi construida, em conjunto com as requerentes; &
uma proposta de TCD com medidas para ambos os mercados (cimento e \Ms:

e/

concreto). Segundo o Conselheiro:

Em linhas gerais, 0 TCD prevé a saida do Grupo Votorantim da
gestdo dos negdcios de servigos de concretagem, a retirada da
operacdo das unidades de concretagem da Polimix localizadas em
nove mercados da regido sul do Brasil, com as quais serd criada
uma empresa sem participagcdo socletdria do Grupo Votorantim, e
a garantia, via acordo de acionistas ou instrumento similar, de que
a gestdo dos negdécios de cimento da Polimix serd controlada pelos
sdcios minoritdrios, vale dizer, pela familia Vieira. Dessa forma,
entendo que se podem minimizar os efeitos negativos advindos de
um ato de concentragdo envolvendo grupos de grande porte, oS
quais figuram como lideres na maioria dos mercados relevantes
analisados.

Algumas conclusoes podem ser extraidas desse TCD: (i) o processo de
concentracdo em alguns mercados relevantes de concreto jd atinge
niveis relevantes para o SBDC; (ii) hd uma forte preocupacdo com
relacdo ao ingresso em outros mercados que ndo os abordados pelo
TCD; e (iii) em funcdo dessas preocupagoes, analisados os mercados
tais como estavam, o TCD buscava reduzir a influéncia relevante da
Votorantim na Polimix, sobretudo ao se levar em consideracio a sua
participacio minoritdaria na Supermix e o controle sobre a Engemix,
ambas grandes companhias de concreto com participacoes relevantes
em diversos mercados.

5.2 Reorganizacies de Ativos de Concreto entre Cimenteiras Integradas

Como dito no inicio deste tdpico, o movimento de integracdo
cimento/concreto envolvia duas estratégias principais: grandes empresas
de cimento adquirinde concreteiras independentes e reorganizacdo de
ativos de empresas integradas de forma a concentrar os ativos de
concreto proximos as usinas de cimentol5. Também as operagdes de
reorganizacdo ja comegaram a despertar maior atencdo por parte dos
drgdos que compdem o SBDC, ndo 56 por conta do niimero de atos de
concentracio apresentados (que, entre 2003/2009, contabilizou 10
operagies), bem como pelos riscos a concorréncia neles possivelmente
consubstanciados

(...)

Essas preocupagoes, inclusive, ja geraram um ato de concentracdo em
que o CADE optou por medidas estruturais como remédio aos riscos
identificados: a operacdo entre a Engemix S.A. (Votorantim) e Holcim
(Brasil) S.A. As duas empresas atuam no mercado de cimento €
concreto, mas a Votorantim detém grande participacdo no mercado de
cimento na regido Sul, ao passo que a Holcim possui participagcdo
reduzida. Assim, ao ver do SBDC a época, a aguisicdo de ativos de
concretagem da Holcim pela Engemix (Votorantim) reforcaria a
integracdo vertical do Grupo Votorantim nesse mercado, dai
derivando-se as preocupacées concorrenciais decorrentes desse
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processo. A aprovacdo da operacdo, julgada no inicio de 2008, foi,
entdo, condicionada 4 alienagdo de ativos referentes a servigos d
concretagem da Holcim adguiridos pela Engemix nos municipios d
Blumenau/SC, Curitiba/PR e Foz do Iguacu/PR.

Depois de 2008 — ano de conclusdo das duas operacdes citadas que
sofreram restricdo — continuaram a chegar novas operacoes ao SBDC
envolvendo empresas de concreto e cimento. Atualmente hd quatro atos
de concentracao na SEAE e trés no CADE.”

39.  Como se percebe de uma leitura atenta dos trechos
de voto acima colacionados, o mercado envolvido na operagdo sob andlise ndo
pode ser isoladamente analisado, sem que se faca a devida reflexdo acerca do
crescente niimero de operacdo envolvendo cimento/concreto, tanio entre
grandes grupos cimenteiros verticalizados como mediante a aquisicGo de
ativos de concreteiras independentes.

40. Importa ressaltar, inclusive, que esta Procuradoria
participou ativamente dessa evolugdo na andlise do setor, jd hd muito
procurando estabelecer uma visdo panordmica desta seqiiéncia de operagdes
apresentadas, sobretudo no que diz respeito qos riscos inerentes ds
reorganizacdes societdrias entre os grandes grupos e as integragdes verticais
dai decorrentes, bem como as elevadas concentragcdes decorrentes de
sobreposicbes horizontais vis a vis a inexisténcia/existéncia de rivais
verticalizados.

{...)

41 Nao obstante, tem de se ressaltar que o historico
acima mencionado no voto do Conselheiro Ragazzo, teve como escopo o
estabelecimento de um panorama do qual se puderam extrair algumas
questdes fundamentais a serem obrigatoriamente enfrentadas pelo SBDC
quando se depara com processos deste tipo. Nesse sentido, apos estabelecer o
cendrio, assim se pronunciou 0 Conselheiro Ragazzo no voto em comento:

“Ao avaliar os atos mencionados, alguns pontos chamaram a minha
atencdo: (i) existe uma falha no modelo de andlise, pelo SBDC, de
operagdes sucessivas e/ou concomitantes, tais como as de integragdo
vertical cimento/concreto? (ii) seria o caso de os orgdos de instrucdo
avaliarem o aumento incremental na possibilidade de poder
coordenado no segmento upstream (cimento)? (iii) a preocupacdo
esposada pelo Ex-Conselheiro Cueva quanto aos mercados em que a
Polimix ou Supermix (empresas nas quais a Votorantim detém
participacdo minoritdria) poderia vir a atuar estaria enderegcada por
meio da consideracdo individual dos respectivos market shares?
A primeira pergunta provavelmente ndo terd resposta aqui neste voto, jd
que depende, provavelmente, de uma discussdGo sobre as regras de
reunido de processos e prorrogacdo de competéncia. O CADE deverd
ponderar sobre a reunido de processos e quais seriam 0s critérios, de
modo a encontrar o ponto de equilibrio entre o principio do Juiz Natural
e o objetivo ultimo de sua fungdo: preservar a concorréncia em
mercados. Diversos fatores poderdo balizar essa discussdo, entre 0s
quais o tempo de mandato dos Conselheiros, os limites materiais de
conexdo e a forma institucional de julgamento por érgdos colegiadosy
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que em certa medida modifica o enfrentamento do tema. De qualquer’ ©
forma, em algumas oportunidades é importante avaliar o movimento, abO {\3 ) ?-
invés de focar especificamente na operacdo isoladamente. Acredito que b
caso do cimento/concreto € uma situacdo que demanda uma avaliacdo \
da tendéncia (muito embora cada operagdo possa apresentar efeitos
anticompetitivos por si 50, o que, alids, jd ocorreu anteriormente).
Ultrapassado esse ponto, meramente sugestivo, entendo gue as demais
perguntas devem ser prontamente enfrentadas por este Conselho.
Comego essa tarefa, constatando que é chegado 0 momento para este
Conselho dirimir a questdo das participacoes de mercado de operagoes

que envolvam concreteiras nas quais cimenteiras (em especial, a
Votorantim) possuam participacd@o minoritdria, com ou sem influéncia
relevante. Hd tempos a SEAE vem defendendo a soma das
participagoes, ao passo que 0 CADE possui, ao menos, uma decisao
considerando os market shares de forma individual apos o TCD. Essa
sinaliza¢do é determinante, jd que existem diversas operacdes que estio
sendo Implementadas pela Polimix e, em menor medida, pela
Supermix, empresas nas quais a Votorantim possui participacdo
minoritdria. Essas empresas, alias, tém tomado a frente nos processos

de aquisicdo de concreteiras independentes efou de coligadas,
substituindo a Engemix no Grupo Votorantim nessa particular funcdo.
Além disso, foi ainda importante verificar gque a andlise desses
processos pelos orgaos instrutores e pelo CADE, com relagao a
integracdo vertical, tem focado consistentemente na averiguacio da
possibilidade de abuso de poder unilateral, mais especificamente na
hipétese de fechamento de mercado pelo acesso ao insumo (cimento).
Acredito que, por conta das caracteristicas presentes no mercado
upstream (cimento), a verificacdo da possibilidade de aumento de poder
coordenado deve ser incorporada a andlise dos atos que versam sobre
cimento/concreto, o que, inclusive, pode levar a restricdo ou a propria
rejeicdo de operagoes, se for esse o caso.”

42, De fato, o atual estdgio da andlise de operacoes do
setor de concreto/cimento pelo SBDC exige o enfrentamento de algumas
questoes postas pelo Conselheiro Carlos Ragazzo em seu voto, até mesmo para
a consolidacdo da jurisprudéncia do CADE e, assim, uma melhor orientagdo
para a andlise das caracteristicas especificas de cada operagdo apresentada

ao CADE e para uma mais robusta sinalizacdo ao mercado.

43.  Como se pode observar, a integracio vertical bem
como as elevadas concentragbes decorrentes de sobreposi¢es horizontais vis-
a-vis a inexisténciafexisténcia de rivais verticalizados exigem uma cuidadosa

analise do CADE.Q

\
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6. O debate sobre as participacoes minoritarias.

44.  Se nio bastassem as especificidades dos mercados
suso indicados, as participagbes minoritarias t&ém adquirido relevo para fins de

andlise antitruste.

45, Vale colacionar mais uma vez trecho do voto do
Conselheiro Carlos Ragazzo no AC n® 08012.008947/2008-05, em que se
abordou a questdo, trazendo a baila, inclusive, precedentes jurisprudenciais

relativos a discussio das participagdes minoritérias:

“7.2.1.1 Dos efeitos concorrenciais de participacdes minoritdrias

Basicamente, a pergunta a ser respondida neste tépico é a seguinte:
mesmo guando ndo hd possibilidade de exercer influéncia relevante (o
que se assume para 0 caso, em fungdo do alegado cumprimento do
TCD), ainda assim a aquisicdo de participacées minoritdrias pode
representar um impacto danose ao ambiente competitivo? Em caso
positive, as participagoes deverdo ser somadas, a fim de que a andlise

antitfruste ndo reste prejudicada.

Em precedentes recentes, discorri sobre as diferencas entre controle,
influéncia relevante e participacdes minoritdrias passivasd4, a fim de
esclarecer os respectivos impactos. E desnecessdrio reproduzir aqui
todo o escopo dessa discussio, que foi aprovada a unanimidade pelo
CADE no julgamento do AC n° 53500.012487/2007, de minha relatoria,
envolvendo as empresas Telefonica S.A., Assicurazioni Generali S.p.A,
Intesa Sanpaolo S.p.A., Sintonia S.A. e Mediobanca — Banca di Credito
Finanziario S.P.A. Em linhas gerais, o voto refletia conclusdo no
sentido de que participacdes minoritdrias em rivais, ainda que
desprovidas de poder de controle e/ou de influéncia relevante, podem,
sim, gerar efeitos anticompetitivos, diminuindo os incentivos do
acionista rival em competir com a empresa alvo concorrente (efeitos

unilaterais) e/ou facilitando arranjos colusivos entre esses rivaij
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(efeitos coordenados). Essa conclusdo foi qualificada por algun;’f,z' %54 S
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argumentos que se aplicam a hipdtese sub-judice. O primeiro argument

se refere ao acesso a informacdo e estd explicitado da seguinte forma

no voto:

Uma sociedade que adquire uma participacio societiria em seu
concorrente pode, por exemplo, ter o direito de indicar um
membro para compor o Conselho de Administracao ou a
Diretoria de seu rival, ou ter o direito de acesso a informacdes
sensiveis desse concorrente. Ainda que tais direitos nao sejam
suficientes para lhe conferir maioria ou mesmo uma influéncia
relevante minima sobre as decisoes de seu rival, o simples fato
de ter um representante se sentando nas reunides dos érgaos
administrativos do concorrente pode lhe dar acesso a
informacoes internas de extrema importancia do ponto de vista
concorrencial e estratégico, como dados de investimentos atuais
e futuros, politicas comerciais, clientes, fornecedores, custos de
producao, gastos com marketing, precos, inovacoes e toda sorte
de outras matérias cujo conhecimento por um rival pode
alterar, de modo significativo, a dindmica concorrencial de um
mercado, se suas caracteristicas assim o permitirem. E nesse
sentido que participacdes minoritarias podem, em certas
circunstincias, facilitar a colusdo, explicita ou tacita, e o
monitoramento da aderéncia da empresa alvo ao arranjo

colusivo (efeitos coordenados).

O segundo argumento se refere ao interesse econdmico. Mesmo
assumindo-se a auséncia de influéncia relevante, o mero investimento
feito em concorrente, por meio da aquisicdo de quotas, também pode, a
depender das caracteristicas desse investimento e de fatores
mercadolégicos, alterar a dindmica concorrencial, jd que a empresa
passa a ler um interesse econbmico nos lucros de seuw rival,
potencialmente desmotivando wma competicdo vigorosa por parte
daquele e distorcendo a relacdo concorrencial anteriormente travada

entre essas empresas44. E isso ocorre, relembro, mesmo que umzo
I
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participagdo em um rival ndo dé ao concorrente detentor das acdes o+.>

YWiag,

direito de indicar membros para os orgdos deliberativos da empresd.™ n
: Q &

alvo, nem the dé o direito de ter acesso a informagées sensiveis (o que de \\ ¢

fato caracteriza a participacdo como passiva). Confiram-se trechos do

voto proferido no AC n° 53500.012487/2007 a respeito desses efeitos:

Na medida em que uma firma possua um investimento em seu
rival, as perdas infringidas ao seu concorrente repercutirao em
seu investimento. Essa firma, portanto, pode ter menos
incentivos para competir acirradamente com seu concorrente,
podendo, inclusive, reduzir sua oferta e aumentar seus precos
unilateralmente, se o0 investimento em seu rival for de tal monta
e as condi¢oes do mercado dispostas de tal maneira que lhe seja
permitido recuperar e suplantar os prejuizos da perda de
demanda, por meio de sua participacdo financeira nos lucros de
seu concorrente. Tratar-se-io, esse casos, de possiveis efeitos
anticompetitivos unilaterais decorrentes da participacio

minoritaria.

Ndo obstante, eventuais efeitos coordenados deletérios podem surgir da
mesma situagdo, na medida em que a menor motivagdo do acionista
minoritdrio rival para competir gere um incentivo a colusao, explicita
ou tdcita, e que o investimento feito em seu concorrente o desencoraje a
infringir prejuizos ao mesmo por meio de um desvio do arranjo
coordenado. Mais do que isso, a aquisicdo de uma participacdo em um
rival pode, a depender do caso, sinalizar para os demais agentes
atuantes no mercado que hd um menor interesse dessa empresa em
competir de modo acirrado, incentivando os demais concorrentes a

fazer o mesmo, se o mercado assim comportar essa conduta.

46. Nesse sentido, faz-se necessario levar em
consideracdo as participagdes de mercado da Cimpor, da CCSA e da

Votorantim, conjuntamente. /
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47.  Isso ganha ainda mais relevo quando se sabe que a
industria de cimentos possui histéricos de cartelizagdo tanto no &mbito nacional
quanto internacional. No plano nacional pode-se citar o Processo
Administrativo n®. 08012.011142/2006-79, em que as empresas sdo acusadas

de formagio de suposto cartel no mercado de cimento

48. Conforme a Nota Técnica final da SDE, com base
no acervo probatério colhido ao longo da instrugdo — o que inclui material
colhido em diligéncias de busca e apreensdo — atuaria no Brasil um cartel entre
as maiores cimenteiras do pais, com o auxilio de algumas associagdes, que teria

por finalidade:

. Fixar precos e quantidades e dividir regionalmente
os mercados de cimento e de concreto no Brasil;

. Alocar, de forma concertada, os clientes e o
respeito a carteira de clientes dos concorrentes;

o Impedir a entrada de novos players no mercado de
cimento e de concreto;

. Dividir o mercado de concreto por meio de
participagdes equivalente 3s participagdes de mercado no
clmento;

. Estabelecer trocas (“swap”) de ativos de empresas
concreteiras de forma a otimizar o cartel.

. Controlar as fontes de msumo do cimento.

49,  Ademais, indicou a Secretaria haver diversas agOes
coordenadas para: (i) compressdo das margens de entrantes e concreteiras
independentes; aumentando, assim, as barreiras & entrada e os custos das
empresas ndo cartelizadas; (ii) alteragdo de normas técnicas com o intuito de
elevar artificialmente as barreiras a entrada e impedir a atuagio de
misturadoras/moageiras/moedoras; (iii) inviabilizar importacoes; (1v) controlar
fontes de insumo {incluinde clinquer/calcano); e (v) adquirir empresas

cimenteiras € cncreteiras que ameagavam a estabilidade do cartel.

50.  Com base nos elementos probatérios colhidos e as
condigdes estruturais do mercado, entendeu a Secretaria que a mera aplicagao
de multa as requerentes seria indcua para desestabilizar o cartel e desestruturar
os elementos favoraveis a cartelizagdo nos mercados sob anélise. Assim, a SDE

apresentou as seguintes medidas como necessdrias para o restabelecimeto da
18
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concorréncia nos mercados de cimento e de concreto: (i) alienagio de todas as; 5
participagdes minoritdrias detidas em cimenteiras e concreteiras; (ii) venda dei{
plantas de cimento com capacidade ociosa que possibilitem a entrada de novos
agentes no mercado; (iii) venda dos ativos adquiridos em decorréncia de

arranjos do cartel

51.  Nesse sentido, as consideragdes sobre coordenacéo
entre as empresas exigem medidas peremptdrias para respaldar a necessdria

separagao entre as empresas.

7. Solucdes para os casos dos autos.

52. A existéncia de processo administrative com
pedido de condenacdo por cartel, os aspectos de integragdo, barreiras a entrada,
participagdes societdrias minoritdrias, tudo isso impacta substancialmente a

andlise e solugdo dos atos de concentragao em tela.

53. Todavia, enquanto nao existir  decisido
condenatéria, deve-se respaldar, também, a presunc¢do de inocéncia das
empresas, procurando contemplar a protegdo do interesse da coletividade ante
as informagdes ja colacionadas, sem atribuir medidas estruturais e/ou
comportamentais que possam superar as exigéncias de solugdo do caso

concreto.

54, Com base nas premissas invocadas, os atos de
concentracdo sob exame comportam conclusdes diferentes, dadas as
participagdes de mercado de cada um dos agentes econdmicos bem como ¢

impacto na concorréncia de cada uma das operagoes.

55.  Em relacio ao ato de concentragdo que envolve
CCSA ¢ Cimpor, o fndice de concentragio verificado ndo € tdo substancial,
havendo até mesmo certa complementaridade entre as atividades da CCSA e

Cimpor no Brasilo
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56.  Nesse sentido, € possivel vislumbrar a aprovaca 1363
do Ato de Concentragio que envolve CCSA e Cimpor se condicionada % \é

algumas modificacdes estruturais.

2
&

57.  Primeiramente, deve haver completa segregacio
entre CCSA e qualquer outra empresa atuante no mercado de cimento. Isto é:
CCSA néo pode ter participagao societdria cruzada ou conjunta com qualquer
empresa que atue no mesmo mercado de cimento, e que venha a afetar, direta

ou indiretamente, o mercado brasileiro.

58.  Além disso, faz-se mister a alienagcdo de conjunto
de ativos integrados' nos mercados de cimento e concreto e brita que possam
auxiliar a entrada de agente econdmico, nos moldes recentemente utilizados
pelo CADE para o ATO DE CONCENTRACAO n° 08012.004423/2009-18,
envolvendo Perdigao S.A. e Sadia S.A.

“f.)

72-Entendo que somente uma empresa similar {(em termos
de estrutura, escala e escopo) poderia rivalizar com as
Requerentes e coibir o exercicio de poder de mercado.
Para tanto, é necessdrio que uma concorrente também
apresente uma estrutura minima em todos esses elos da
cadeia, que garanta essas vantagens competitivas,
tornando-se, dessa forma, wuma rival efetiva. Essas
economias de escala e escopo passam necessariamente
por uma atuacdo nacional, com elevada producdo e vasta

gama de produtos.

73-Como  notado  pelo  Conselheiro-relator, oS
investimentos greenfield ndo seriam suficientes, provdveis
e tempestivos. Logo, a formacdo de um novo concorrente

que venha a efetivamente substituir uma das empresas

]

- - . P
fusionadas passa, necessariamente, por uma ahena,cazf /
/

' Deve-se incluir, nesse conjunto de ativos: todos os direitos minerdrios relativos a autorizagdo de
pesquisa (com relatdrio final apresentado ou ndo), processos com relatdrio de pesquisa aprovado, bem
como processos em fase de concess@o de lavra, observadas as necessidades da legislagio sobre cessio
desses direitos.
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significativa de estrutura produtiva integrada das ;&

Requerentes, sendo o foco os mercados relevantes com(;é:f
e
problemas concorrenciais. (...) \‘\\f

59. A simples alienacgfo de ativos de concreto, dada a
realidade de mercado j4 observada pelo CADE, nao resolveria o problema

concorrencial.

60.  Por fim, a formagio do player CCSA/CIMPOR
pode ser revertida acaso a CCSA venha a ser condenada no Cartel, em todo ou
em parte, j4 que, conforme sugerido pela SDE, pode-se aplicar as empresas
condenadas por cartel a pena de alienacio de ativos, com venda de plantas de
cimento com capacidade ociosa que possibilitem a entrada de novos agentes no
mercado.

61. Em relacdo & Votorantim e Lafarge, hio de ser

reprovados os atos de concentracao.

62.  Primeiramente, o grau de concentracdo decorrente
da operacédo entre Votorantim e Cimpor, pelos nimeros acima ja lancados, €
bastante maior do que a observada ma operacio entre CCSA e Cimpor. E
indiscutivel a lideranca da Votorantim em diversas regides. Em um mercado
com barreiras 4 entrada, de baixa rivalidade e com preocupacic de poder

coordenado n#o seria racional fortalecer a empresa lider.

63. Além disso, a SEAE demonstrou que apds a
operagdo entre a Votorantim e a Cimpor o indice de dominincia mostrou-se

crescente e superior a 0,25 em todos os mercados relevantes definidos.

64. Levando-se em consideragdo que a rivalidade €
moderada no mercado de cimento e que a operagio entre a Votorantim ¢ a
Cimpor em nada contribul para o poder de contestacdo de mercado das duas
empresas concorrentes, conclui-se que a rivalidade nos referidos mercados

relevantes de cimento fica prejudicada pela operagﬁo?
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65. Por fim, a SEAE bem apontou que a Votorantim
ndo conseguiu apresentar eficiéncias para justificar a aprovagio da operagdo. O
ingresso da Lafarge, nos mercados relevantes do nordeste e do centro-oeste,
ndo representa uma eficiéncia antitruste uma vez que a permuta de ativos entre
a Lafarge e a Votorantim ndo é a tnica forma para o ingresso da primeira
empresa naqueles mercados. A esse respeito, a Votorantim ndo faz nenhuma
mencio da inexisténcia das vias alternativas de ingresso nem explora

argumentos que levem a concluséo de tal fato.

8. Ato de Concentracio 08012.002259/2012-18- Oferta piblica de
aquisicio de agdes —OPA- da CCSA para a aquisicio de controle da
Cimpor Portugal

66. Em relagcio ao Ato de Concentragao
08012.002259/2012-18, referente a oferta publica de aquisiciio de agOes da
CCSA para a aquisigdo de controle da Cimpor Portugal, sem prejuizo de
manifestacio futura sobre o seu impacto no mercado, sugere-se¢ O
encaminhamento de oficic 8 CMVM de Portugal a fim de obter informagdes
sobre o atual estagio da operacdo, cientificando, também, a Autoridade
Portuguesa sobre a presente manifestagdo da Procuradoria sobre a participagao

de CCSA e Votorantim no capital social da Cimpor.

9. Conclusao.

67. Feitas essas consideracdes, adotando-se como

fundamentos, no que couber, o posicionamento da SEAE, pugna-se pela:

a) Aprovagdo do ato de concentragao 08012.002018/2010-

07, condicionada as sugestdes acima elencadas;

b) Reprovagio dos atos de  concentragio  AC
08012.001875/2010-81 e 08012.001879/2010-60, pelas

razdes de fato e de direito expostas&.?
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¢) Emissiio de oficio a CMVM, a fim de obtencdo d S

informacgdes sobre o atual estdgio da operacdo objeto do\oy Jo §
\Aao /

Ato de Concentragigo n° 08012.002259/2012-18,

cientificando, também, a Autoridade Portuguesa sobre a
manifestacio da Procuradoria sobre a participagdo de

CCSA e Votorantim no capital social da Cimpor.

E o parecer.

Brasilia, 15 de maio de 2012.
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