MINISTERIO DA FAZENDA

Secr etaria de Acompanhamento Econémico

Parecer n.° 106/COGPA/SEAE/MF
Brasilia, 05 de abril de 2001.

Refer éncia; Oficio n° 2296/00 SDE/GAB, de 18/05/2000

Assunto: Ato de Concentragdo n° 08012.004904/00-97
Requer entes: Andely Holding Ltda,, Manah SA, Raspall
Empreendimentos e Participagdes S/A e Avignon
Empreendimentos e Participactes S/A

Operacao: Aquisicéo daManah pelo grupo Bunge
Recomendacdo: Aprova o ao com restrigoes

Versio: Publica

O presente parecer técnico destina-se & instrugdo de processo congtituido na
formadaLe n° 8.884, de 11 de junho de 1994, em cur so perante o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia— SBDC.

N&o encerra, por isto, contelido decisorio ou_vinculante, mas apenas auxiliar_ao
julgamento, pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, dos atos e condutas de
gquetrataale.

A divulgacdo de seu teor atende ao propoésito de conferir publicidade aos conceitos
e critérios observados em procedimentos da espécie pela Secretaria de Acompanhamento
Econémico — SEAE, em beneficio da transpar éncia e uniformidade de condutas.

A Secretaria de Direito Econbmico - SDE - do Minigtério da Judtica solicitou a esta
Secretaria parecer técnico sobre a transferéncia do controle acionario da empresa Manah para a Anddy,

empresa controlada pelo grupo Bunge, em conformidade com o disposto no artigo 54 da Lei n° 8884/94.

| —-DAS REQUERENTES

2. A Andely, sediada em S8o Paulo, € uma sociedade controlada por empresa do grupo

Bunge, que tem por objeto deter participacdo acionéria em outras empresss.

3. A Raspail, com sede em Sdo Paulo, é a sociedade que congrega todos os acionistas,
especid mente pessoas fiscas, que administravam os negocios da Manah.
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4. A Avignon, com sede em Sdo Paulo, é uma sociedade por agdes, especidmente
condtituida para a presente operaco, cujo objeto socid é a participacdo, como socia, acionista ou quotista,
em outras sociedades civis ou comerciais e em empreendimentos comerciais de qualquer natureza, no Brasl|

e/ou no exterior, e aadministracéo de bens proprios.

5. O grupo Bunge aua em todo o mundo no comércio internaciona, producdo e
comercidizacdo de adimentos primérios e indudtridizados, pecuaria, produtos téxteis de fibras naturais e
sntéticas. No Brasil, o grupo atua por meio da Santista Alimentos, no ramo dimenticio; Serrana S. A., em
fertilizantes e mineracéo; Ceval, com soja; Seara, no ramo de carnes e Santista Téxtil, na fabricacdo de
produtos téxteis. O faturamento do grupo, no Brasil, em 1999, foi de R$ 7.019 milhdes e, no mundo, de
R$ 15.886 milhdes.

6. A Sarana SA, sediada em S0 Paulo, detém 29% do capital acion&rio com direito a
voto da Fertifos (controladora das empresas Fosfértil e Ultrafértil, produtoras de matérias-primas e
fertilizantes bésicos nitrogenados e fosfatados) e 2/3 do capital da empresa Ouro Verde, que possui 6%
das agBes com direito a voto da Fertifés. Em 1999, obteve um faturamento de R$ 1.539 milhdes*

7. A Manah S/A, sediada em S8o Paulo, detém 23% das agbes com direito a voto da
Fertifés e 1/3 do capitd da Ouro Verde. A empresa atua somente no Brasil, sendo o seu faturamento, em

1999, de R$ 601,95 milhdes.
8. A Tabda 1 contém a composi¢éo acionaria da Fertifés.

Tabda 1: Acionistas com participacéo no capital votante da Fertifos

Empresa Participacdo

Sarama 29%
Manah 23%
Cagll/Fatiza 3%
Fatibrés 13%
Qurcs 2%
Fonte: Requerentes

Il —-DA OPERACAO

! Valores em dolares convertidos a taxa de cambio de R$ 1,85/US$.
L:\Seae2000\Divulgagao - Publicados\pcrACSerranaManahghftagli-A.doc



Verséo Publica SEAE/MF_Ato de Concentracdo n° 08012.004904/00-97 pag. 3/27

9. A operacdo consistiu na aquisicao, restrita ao territdrio brasileiro, pda Anddy (empresa
controlada pelo grupo BUNGE, que, por sua vez, controla a Serrand), de ativos e ag0es relacionados a
Manah. Realizou-se em 31 de marco de 2000 pelo vaor de R$ 143.822.606,07 e foi apresentada a0
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia em 24/04/2000.

10. Os ativos adquiridos pela Serrana englobaram as unidades de mistura da Manah, suas
unidades de producéo de fertilizantes basicos, as marcas, 0 sistema de distribuicdo e sua participacdo no
capital acionario do Grupo Fertifés (23,07% das agdes ordinérias).

11. Em 31 de agosto de 2000, foram redlizadas Assembléias Gerais Extraordinérias da Manah
e da Fertilizantes Serrana, tendo em vidta a reestruturagéo interna do grupo. Como resultado desta, a
totalidade do patrimonio da Fertilizantes Serrana e da Anddy foram incorporados pea Manah e em
seguida, foram aprovadas as seguintes ateragdes. i) da denominacdo socia da companhia para Bunge
Fertilizantes SA.; ii) do objeto socid da companhia, para incluir as atividades das sociedades
incorporadas; iii) do endereco da sede socid.

12. A Fgura 1 mostra a dteracdo da estrutura societéria da Fertifos apos a redizacéo da
presente operacéo.
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Figural
Estrutura societaria da Fertifés
Antes da operacdo Apdés a oper acdo
Serrana Bunge/Serrana
29% 52,3 %
Fertifos Fertifos
69,9% 69,9%
Fosfértil Fostert
99,9% 99,9%
Ultrafértil Ultrafértil
13. A Fertifés é a empresa holding que detém 69,9% do capital votante da Fosfértil>.

Segundo o art. 21 do estatuto social da Fertifés, compete a0 Conselho de Administracdo deliberar sobre
“0 exercicio do direito de voto pela Sociedade, em qualquer matéria, na qudidade de acionista
controlador da Fertilizantes Fosfatados S.A. — Fosfértil”. Este conselho é composto por 9 membros. Para
aprovar qualquer matéria, conforme o citado artigo, so necess&rios 7 votos. Com a presente operacao, a
Bunge Fertilizantes passa a deter 52,3% do capita votante da Fertifés e a ter direito a 5 membros do seu
Conselho de Adminigtrac@o. A Cargill tem direito a3 membros e a Fertibras a 1 membro desse conselho.
A Bunge, com seus 5 membros, praticamente detém poder de veto nas deliberaces do consaho. Na
verdade, Bunge e Cargill precisam chegar a um consenso, para que sgja aingido o minimo de 7 votos

% |sso concede a Fertifés o direito de eleger 6 dos 9 membros do Conselho de Administracdo da Fosfértil.
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exigidos para gprovacdo das matérias previstas no artigo 21 do Egtatuto Socia da Fertifés. Este ponto €
fundamental para a definicdo do impacto da presente operacdo sobre 0 mercado. Por isso sera feita, a
Seguir, uma breve discusséo conceitud.

14. Em primero lugar, exisem, na literatura, duas concepgdes distintas sobre o tema
“control€’. Enquanto o direito societério relaciona controle com o poder decisorio sobre 0 patriménio e 0s
resultados da empresa, em direito concorrencia, anogdo de controle esta relacionada com a existéncia de
relevancia no poder sobre as decisdes mercadoldgicas. O objeto de interesse deste dltimo é a
poss bilidade de influenciar o comportamento da empresa no mercado.

15. A Resolucdo Cade n° 15/98 define controle da seguinte forma: “Poder de dirigir, de forma
direta ou indireta, de fato ou de direito, individuamente ou por acordo®, as aividades sociais e/ou 0
funcionamento da empresa’. Esta defini¢do contempla a hipdtese de controle néo acionario.

16. No direito concorrencid € feita a distinggo entre influéncia dominante e influéncia revante.
Influéncia dominante refere-se ao poder de influenciar de forma determinante o plangamento empresarid
nas areas mercadologicamente relevantes, como producdo, vendas, investimento, tecnologia, P&D e
distribuico. N&o h& necesséria correspondéncia com controle acionério. O professor Calixto Sadoméo
cita como exemplo desse tipo de influéncia “um acordo de acionistas que atribua a0 acionista minoritério
direito de deliberar sobre essas éreas ou, entdo, direito de escolher e dedtituir os diretores por elas
responsaveis’.* O mesmo autor airma que a influéncia dominante concorrencia deve ser muito mais
edavel que a Societ&ria, ito €, a influéncia deve ser congtante e abrangente e ainda, que, “para que e
configure a influéncia dominante € necessario 0 poder de decidir autonomamente. O voto conjunto ou o
direito de veto ndo caracterizam a influéncia dominante’, mas Sm afigura da“influéncia relevante do ponto
de viga concorrencid”. Segundo a interpretacdo desse autor, “em auséncia de uma “influéncia
dominante’ no sentido acima definido ndo é possivel presumir a exigéncia de uma concentragdo
econdmica’.

17. Uma variante do conceito de influéncia dominante é a influéncia dominante compartilhada
ou collective dominance. Algumas decisdes da Comunidade Européia tém explorado a possibilidade de
que uma determinada operagao crie ou reforce uma posicio oligopolistica ou dominante.® De acordo com

Briones Alonso® ndo existe um paradigma gera para identificacio da dominancia oligopolistica, que a
distinga de uma situac@o de oferta oligopolistica resultando num mercado competitivo. Existe entretanto,

conforme o citado autor, menos discordancia quanto aos fatores que devem ser examinados para
determinar se uma concentracdo pode ser condendvel com base na domindncia oligopolistica. Embora

% Subentende-se a existéncia de acordo formal entre as partes.

* Salomao, Calixto. O Novo Direito Societario. S&o Paulo, Mlalheiros Editores, 1998, pag. 219.

® Pode ser citado como exemplo o caso Nestlé/Perrier, julgado em 22/07/92 (Caso n° IV/M.190).

® Alonso, Briones. A review of decisions adopted by the Commission under the merger regulation. Bruchelas,
18/11/1995.
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haja diferenca entre os termaos e conceitos utilizados pelas diferentes jurisdigdes, naquelas onde existe uma
forma preestabelecida de andlise da questéo, segundo o autor, o objetivo é prevenir que a estrutura da
oferta resultante da concentragéo leve os players remanescentes a entrarem em acordo para evitar a
competicdo entre ees.

18. A SEAE entende que o poder de veto adquirido pela Bunge sobre as &reas relevantes, em
termos de mercado, da Fosfértil/Ultrafértil, apis a presente operacéo, confere a esta empresa influéncia
dominante compartilhada com a Cargill sobre os mercados de atuacéo da Fosfértil.

l1l. — DEFINICAO DO MERCADO RELEVANTE
111.1 — DIMENSAO PRODUTO

19. O complexo produtor de fertilizantes envolve uma s&ie de atividades que véo desde a
extracdo de matéria-prima até a composi¢do de formulagtes que serdo diretamente aplicadas na atividade
agricola

20. A formulacdo bésica dos fertilizantes (NPK) é uma composicdo de trés eementos
quimicos: nitrogénio (N), fésforo (P) e potéssio (K). A propor¢do de cada eemento nesta combinacdo
depender da cultura e das condigdes fisico-quimicas do s0lo a que se destina.

21. A primera etgpa do processo produtivo consiste em extrair da natureza fontes naturais
desses dementos quimicos. Em seguida sdo obtidos os a&cidos, com 0s quais pode-se gerar uma ampla
variedade de fertilizantes bésicos, que s2o utilizados na fabricag@o de misturas NPK.

22. Assm, aindigtria de fertilizantes pode ser dividida em trés atividades digtintas: a producéo
de matérias-primas bésicas e intermedidrias, a de fertilizantes basicos e a de misturas, conforme ilustrado
nafigura 2, aseguir.

Figura2

Recursos Matérias-primas Fertilizantes bésicos: N Produto final
Naurds | ”| eprodutos | fostatados P (N-P-K)

intermedi&rios nitrogenados e K

(&cidos) potassicos
_ —— — — N~ -~ ~
Fontes de Indlgtria de fertilizantes Misturadoras Produtor
matérias-primas rurd
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23. A Serana atua na producdo e comercidizacdo de rocha fosfética, acido sulfurico, &cido
fosforico, fertilizantes basicos fodfatados, misturas NPK e fosfato bicdcio (racdo) e a Manah atua na
producéo de fertilizantes bas cos fosfatados, misturas NPK e produtos para a agricultura e pecuaria.

24. A presente operagdo envolve, diretamente, os seguintes produtos relevantes: fertilizantes
formulados (NPK), matérias-primas bésicas para fertilizantes (rocha fosfética, &cido sulfdrico, e acido

fosfarico), fertilizantes bésicos fosfatados e fertilizantes bas cos nitrogenados.

25. Observa-se a existéncia de concentracdo horizontal gpenas nos mercados de fertilizantes
bési cos fosfatados e de fertilizantes formulados (misturas), onde ambas as requerentes atuam. No primeiro
mercado, as empresas dedicam-se a fabricagdo de fertilizantes bésicos fosfatados (superfosfato smples,
superfodfato triplo, fosfatos de aménio e fosfato natural acidulado) e potéssicos (cloreto de potéssio’ e
aulfato de potéssio). No segundo, as empresas atuam como misturadoras, que compram fertilizantes

bési cos e elaboram as formulages NPK nas dosagens adequadas a0 tipo de solo ou cultura agricola.

111.2 — DIMENSAO GEOGRAFICA
111.2.1 — FERTILIZANTES BASICOS

26. Os fertilizantes bésicos (fosfatados e nitrogenados) séo bens homogéneos que assumem
caracteristicas do que se conhece vulgarmente como “ commodity” . Os pregos internos desses produtos
guardam elevada correlagdo com os pregos internacionais. Como pode ser observado na Tabda 2, a
maior parte das importactes de fertilizantes basicos se destina aos estados litoréneos, enquanto os estados
centrai's possuem uma participacéo peguena de fertilizantes importados, no seu consumo.

27. O Gréfico 1 mostra o exemplo do fertilizante fosfatado MAP produzido em Uberaba pela
Fosfértil. Conforme pode ser observado, a Fosfértil fixa seu prego em um nivel um pouco abaixo do prego
de paridade do produto importado internalizado para as principais regides agricolas do centro do pais, o

quetornainviavel aimportacdo dos fertilizantes bas cos pelas misturadoras |ocalizadas no centro.
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Tabela 2: Importacdo e consumo de fertilizantes bésicos — 1999

(toneladas de nutrientes)

Estado/Regi&o Importacgéo Consumo (b) (a/b)
Séo Paulo 26.932.889 336.005.000 8%
Minas Gerais 9.145.771 232.480.000 4%
Distrito Federal - 7.171.000 0%
Goiés 31.135.069 287.266.000 11%
Tocantins - 7.600.000 0%
Mato Grosso do Sul 4.159.407 92.050.000 5%
Mato Grosso 12.622.522 287.266.000 4%
Estados do Norte - 11.756.000 0%
Total Centro 83.995.657 1.261.594.000 ™%
Sul 393.706.104 613.083.000 64%
Nordeste 122.558.881 153.017.000 80%
Fonte: Secex e AMA
28. Os fertilizantes basicos sdo produtos de baixo vaor agregado que ndo suportam custos de

trangporte alonga disténcia. O ato impacto dos custos de transporte tende a regionalizar o mercado.

29. O custo médio do frete?, obtido dos dados fornecidos pelo Sistema de Informagdes de
Frete — SIFRECA, é de R$ 0,0668/t.km, o qua corresponde a cerca de 7% do preco fina do MAP,
para uma disténcia percorrida de 400 km. Quanto mais baixo o vaor do fertilizante, maior sera esse

percentud.

A guase totalidade do cloreto de potassio utilizada é importada.

® Foram considerados os dados do SIFRECA referentes ao periodo compreendido entre 23/10/99 a 19/11/99 e

o preco de R$ 375,55/ton para o MAP.

L:\Seae2000\Divulgagao - Publicados\pcrACSerranaManahghftagli-A.doc



Verséo Publica SEAE/MF_Ato de Concentracdo n° 08012.004904/00-97 pag. 9/27

Gréfico 1

Prego MAP - Nacional e importado posto Goiania e Importade CIF Santos
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30. O mercado de fertilizantes basicos fosfatados foi dividido em dois blocos: regido sul (Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Parand) e regido centrd (Minas Gerais, S&o Paulo, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goiés, Didtrito Federd, Tocantins e estados do Norte). Enquanto na regido sul, segundo
dados fornecidos pela Secretaria de Comércio Exterior — SECEX, as importacOes representam 64% do
consumo de fertilizantes, na regido central, 0 produto importado representa apenas 7% do consumo.
Logo, o mercado relevante geografico fol considerado como regiond (regido sul e regido centra).

[11.2.2 - MISTURAS

31. As misturas NPK apresentam reduzido comeércio internacionad em funco da estrutura
atomizada da sua demanda, composta por fazendeiros sem grande capacidade de importar. Além disso, as
misturas NPK devem ser feitas em proporgBes adequadas as especificidades dos solos em que s&o
aplicados.® As pequenas misturadoras possuem uma grande competitividade nas regides proximas s suas
ingalacles, devido a0 menor custo de transporte, porém, dificilmente conseguem comercidizar seu
produto em outros estados, pois dém do custo de transporte, ha incidéncia de impostos, como o ICMS,
que encarecem seus produtos. Ja as grandes empresas, em funcdo de ganhos de escala, conseguem

comercidizar seus produtos dém das fronteiras dos estados.

® Por isso a of erta & composta por um grande niimero de misturadoras de pequeno porte, que atuam regional mente, e por

poucas empresas de grande porte, que tém uma atuagdo mais amplano territério nacional.
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32. Andlisando-se dados fornecidos pelas requerentes'®, verificou-se a existéncia de trés
mercados relevantes no Brasil: regido sul (Santa Catarina e Rio Grande do Sul), regido centrd (Parana,
S0 Paulo, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso e Goias) e regido leste-nordeste (Rio de
Janeiro, Espirito Santo, Estados do Nordeste e Tocantins).

33. Finamente, deve-se destacar que além da concentracdo horizonta nos mercados de

fertilizantes bési cos fosfatados e de misturas NPK, a aquisi¢cio da Manah pelo grupo Bunge implicou em:

concentracdo na participacado acionéria dentro do Grupo Fertifds, envolvendo os mercados produtores
de matérias-primas basicas (rocha fosfética e ambnia), matérias-primas intermedidrias (&cido nitrico,

&cido fosforico e &cido sulfarico), fertilizantes bés cos fosfatados e fertilizantes bas cos nitrogenados;

concentracdo vertica entre os setores de producdo de matérias-primas (rocha fosfética, &cido

aulfdrico e &cido fosférico), fertilizantes basicos e misturas.

19| ocalizacdo das plantas, areas de atuacéo e raio de atuacdo por planta.
L:\Seae2000\Divulgagao - Publicados\pcrACSerranaManahghftagli-A.doc



Verséo Publica SEAE/MF_Ato de Concentracdo n° 08012.004904/00-97 pag. 11/27

|V — POSSIBILIDADE DE EXERCICIO DO PODER DE MERCADO

34. A Tabela 3 contém as participagcfes da Serrana, Manah e Fosfértil, nos mercados
envolvidos na presente operagéo, a soma participagoes e a ocorréncia de integracdo vertica entre os
mercados.

Tabela 3: Mercados envolvidos naoperacdo - dados de 1999 (%)

Mercado Serrana | Manah | Fosfértil A+B | A+B+C | Integracdo
(A) (B) © Vertical

Rocha fosfatica(1) 23,7 0 52,2 23,7 75,9 | Fertilizantes

(MG, GO, SP, BA, TO, MT, fostatados

MS, PR, RJIe ES)

Acido sulfrico(2) 17,7 0 52,6 17,7 70,3 | Fertilizantes

(neciond) fosfatados

Acido fosforico(2) 16,8 0 67,8 16,8 84,6 | Fertilizantes

(neciond) fosfatados

Fertilizantes béascos 04 0 33,7 0,4 34,1 | Miduras

nitrogenados (naciond) (3)

Fertilizantes béascos 2,8 6,0 0 8,8 8,8| Miduras

fosfatados (regido sul) (3)

Fertilizantes béscos 10,1 4.4 33,5 14,5 48,0 | Midturas

fosfatados (regido central*)

3

Miduras  (regido  leste- 7,5 10,2 0 17,7 17,7 | Fertilizantes

nordeste) (4) basicos

Misturas (regido centra) (4) 19,6 111 0 30,7 30,7 | Fertilizantes
bésicos

Misturas (regido sul) (4) 33,1 17,8 0 50,9 50,9 | Fertilizantes
bésicos

Fonte: (1) ANDA e empresas do setor.
(2) Requerentese AMA.
(3) Requerentese ANDA, em quantidades de nutrientes.
(4) Requerentes e Sindicato da Ind de Adubos e Corretivos Agricolas, no Estado de Sdo Paulo.
(*) MG, SP, MT,MS, GO, DF, TO e estados do Norte.

35. Vadeapenasdientar que os dados referentes aos mercados de fertilizantes basicos foram
obtidos com base no volume de vendas, ndo representando a real participacéo das requerentes em cada
mercado. A maior parte da producdo de fertilizantes basi cos é destinada ao consumo da propria empresa,
na producao dos fertilizantes formulados (misturas NPK).
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IV.1- MATERIAS-PRIMAS BASICAS E INTERMEDIARIAS
IV.1.1 FERTILIZANTES BASICOS FOSFATADOS

36. Searrana e Manah atuam conjuntamente no mercado de fertilizantes bésicos fosfatados.
Como pode ser visto na Tabela 3, naregido sul, as requerentes possuem uma participacéo inferior 10% do
mercado relevante de fertilizantes basicos fosfatados. Na regido central, as duas empresas em conjunto
detém 14,5% desse mercado, 0 que ndo possibilita o exercicio unilateral de poder de mercado™.

IV.2- MISTURAS

37. A Tabda 3 mostra a participagdo das regquerentes nos mercados relevantes de misturas
definidos no item anterior. Observa-se que, em todos os mercados relevantes, a parcela de mercado das
requerentes torna-se superior a 20%. O maior grau de concentracdo ocorre na regido sul, onde as
requerentes passam a deter 50,9%. Nas regides central e leste-nordeste, a parcela de mercado das
requerentes é de 30,7 e 17,7%, respectivamente.

V —INTEGRACAO VERTICAL

38. Como visto acima, a presente operacéo envolve concentracéo horizonta (entre Manah e
Serrana) nos mercados relevantes de misturas fertilizantes e de fertilizantes bésicos fosfatados. Além disso,
0 problema resultante da integracéo vertical entre a producdo de matérias-primas (rocha fosfética e &cido
fosférico), a producéo de fertilizantes béasicos fosfatados e a producdo de fertilizantes formulados
(misturas) é agravado. A Figura 3 mostra o resultado desta concentracdo na cadeia de fertilizantes
fosfatados, no mercado relevante daregido centra do pais.

39. Verificase que 0 grupo econdmico composto por Bunge Fertilizantes e Fosfértil/Ultrafértil
detém 75,9% e 84,6% dos mercados nacionais de rocha fosfética e &cido fosforico, respectivamente.
Com a aquisicdo da Manah, a participacdo desse grupo em fertilizantes bésicos fosfatados chega a 48%,
na regido centra. Iso, diado a concentracdo horizonta no setor de misturas, em que as requerentes
passam a deter 30,7% de participacd0 nedta regido, intensfica ainda mais a integragéo vertica que ja
existia antes da presente operacao.

" Cf. Guia para anélise econémica de atos de concentracéo da SEAE.
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Figura 3: Participacdo das requerentes em cada setor da cadeia de fertilizantes fosfatados, no mercado
relevante geogréfico daregido centrd do pais

Matéria- Matéria-prima Fertilizantes Misturas Consumidor
prima Intermediéria Basicos NPK Final
(Rocha —» | (Acido __p| Fosfatados
Fosfética) Fosforico)
/N - | -
Vv VT
Jazidasderocha Producao acido Industria fertilizantes Misturadoras Produtor rural
fosfatica fosférico basicos Sarrana. 19,6% Setor pulverizado:
Sarrana 23,7% Serrana: 16,8% Sarana 10,1% Manah: 11,1% Tomador de precos
Fosfértil:  52,2% Fosfértil: 67,8% Fosfértil: . 33,5% Totd:  30,7%
Manah: 0% Manah: 0% Manah: 4,4%
Tota:  759% Tota: 84,6% Total: 48%
40. A integracdo vertica que ocorre entre os setores de producéo de matérias-primas e

fertilizantes bésicos com as maiores empresas do mercado relevante de misturas permite que estas tenham

acesso mais f&cil amatéria-prima, em comparagdo com suas concorrentes.

VI — PROBABILIDADE DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO
VI1.1- IMPORTACOES

41. As importacdes de fertilizantes basi cos fosfatados no mercado relevante da regido centra
do pais, conforme visto anteriormente, representam apenas 7% do consumo. A baixa participacéo dos
fertilizantes importados no consumo desta regido esta relacionada com o ato custo do frete dos portos até
as principais regides agricolas localizadas no centro do pais. Os precos internos dos fertilizantes basicos,
na regido centra, guardam elevada corrdlacdo com os precos do produto importado. As empresas
procuram manter seus precos em um patamar inferior aos precos dos produtos importados, ambos
internalizados para diferentes regides agricolas.

42 A rocha fosfética € um produto de baixo vaor agregado. As importagBes representaram,
em 1999, 6% do consumo aparente, no mercado relevante definido, e 9,2% do consumo aparente em
todo o territério naciona. Estas importacBes tiveram como destino os préprios estados onde estdo
localizados os portos onde a importacéo foi realizada, o que mostra a inviabilidade de se transportar por
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terra a rocha, a longas disténcias, até seu processamento. Na verdade, as empresas que importam rocha
fosfética possuem plantas de producéo de superfosfato localizadas proximas aos portos.

Tabela4: Importacéo de fertilizantes no Brasil — dados histéricos

VALORES ABSOLUTOS IMPORTACAO®
PRODUTO (em toneladas) CONSUMO APARENTE ( em %)
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Superfosfato Smples 136.309 113.543 328.268 3,96 3,46 8,02
Superfosfato Triplo 356.325 271.017 460.930 44,04 37,90 51,21
Fosfato Monocaménio 853.419 845.934| 1.181.883 58,64 54,98 61,02
Fosfato Diaménio 50.476 32.258 184.076 80,61 86,33 100,00
Fosfato Natura 15.130 0 0 40,40 0 0
Acidulado
Cloreto de Potassio 3.075.633| 2.887.714| 4.037.990 86,14 84,44 88,18
Sulfato de Potéssio 48.734 41.800 27.510| 100,00 100,00 100,00
Fosfato Natural 560.501 430.896 532.881 14,29 11,94 12,35
Acido Fosforico 104.175 40.315 51.983 17,62 7,04 6,92
Acido Sulfdrico 155.884 125.644 355.794 5,38 4,09 10,03
Fonte Comité de Edatigticas (AMA,ANDA,SIACAN,SIARGS,SINPRIFERT), SIACESP e MF,
dados de dezembro de 2000.
43. As importactes de &cido sulfurico e &cido fosférico apresentam restrigdes devido ao ato

risco ambienta, gracas a toxicidade destes produtos. Em 1999, as importagtes representaram 4% do
consumo aparente de écido sulfurico e 7% do consumo de &cido fosforico (Tabela 4).

44, Os gréficos” a seguir mostram a porcentagem em que o prego do importado € mais
elevado que o preco da Fosfértil, em diversas regides. Nota-se que nas regides mais proximas a Uberaba,
amaior parte dos pontos estéo acima da linha dos 10%. Nas regifes mais distantes, a diferenca é menor,
mas ainda assim o preco do produto naciona é mais baixo, na maior parte do ano. Além disso, 0s meses
em gue o importado € mais competitivo se concentram no inicio do ano, época em que a demanda por
fertilizantes, no Brasil, €é menor.

45, E interessante fazer a comparagdo entre o prego de paridade do importado e do nacional
em Marilia— SP e em Paulinia— SP. Na cidade de Paulinia, que fica mais préxima ao porto de Santos, o
produto importado é bem mais competitivo ou sga, seu preco estd mais proximo do preco do produto
naciond. Por outro lado, em Marilia, que fica mais a oeste do estado, o preco do produto naciona € mais
baixo. Isto mosira que o custo do frete reslmente encarece o fertilizante importado, conforme se caminha
para o interior do pais.
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46. Os dados da Tabela 2 corroboram ainterpretaco acima. Mostram que a participacdo das
importagdes nos estados que fazem parte do mercado relevante da regido central é pequena. E importante
observar que nas regides sul e nordeste, as importagtes sdo responsaveis por 64% e 80% do consumo,
respectivamente, enquanto no centro essa participagéo € inferior a 10%. Além do problema da
competicdo com o preco do produto naciona, a importacdo é dificultada pela dependéncia que as
misturadoras do centro tém com relacdo aos seus fornecedores nacionais. Por exemplo, a
Fodfértil/Ultrafértil (maior fornecedora de insumos no centro do pais), em seu contrato anua de
fornecimento de fertilizantes bésicos, impde uma clausula de fiddidade que concede um desconto adiciond
de 2% sobre o vaor das compras anuais de cada misturadora. Caso a misturadora decida adquirir mais
fertilizante bésico naguele ano, é necessrio comunicar a Fosfértil/Ultrafértil, para que esta autorize a
importacdo (sic). Se a Fodétil/Ultrafértil tiver disponibilidade do produto, este sera fornecido a
misturadora. Se importar sem esta autorizacdo, a misturadora perde o desconto adicional de 2% sobre
toda a compra do ano. Ou sgja, mesmo que a misturadora consiga um prego mais baixo no mercado
internaciona, aimportacdo acaba sendo inviavel, devido a perda do desconto.

2 0s pontos foram calculados para o fosfato monoaménio (MAP) a partir da seguinte férmula: (preco do

importado/preco do produto nacional-1)x 100.
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47. E importante destacar que ha uma tendéncia de crescimento nos investimentos em infra-
edtrutura de transportes, com projetos de construcdo de rodovias, hidrovias e ferrovias, dém da
modernizacdo do sistema portuario brasileiro. Estes investimentos deverdo reduzir os custos de logigtica e
aumentar a competitividade do produto importado, nas regies de fronteira agricola. Porém, quaquer
projeto de infra-estrutura requer um prazo de maturacdo de médio prazo. Assm pode-se airmar que as
condigdes atuais de logistica ndo deverdo ser dteradas em um prazo suficiente para tornar as importagoes,
acurto prazo, umavariavel que inviabilize o exercicio do poder de mercado.

48. Na definicdo do mercado relevante geografico foram sdientadas as dificuldades que se
gpresentariam para a importacdo das misturas, que estdo relacionadas a necessidade de adequacdo das
mesmas as condigdes do solo e as culturas agricolas de cada regido. O custo médio do frete, para adubos
e fertilizantes transportados em sacas de 50 kg, fornecido pelo SIFRECA, corresponde a 6% do preco
find do produto®®, para uma distancia percorrida de 400 km. Portanto, as importagdes de misturas
fertilizantes ndo sB0 uma op¢ao técnica e economicamente viave.

VI.2-BARREIRAS A ENTRADA

49, A maior dificuldade para a entrada no mercado relevante de fertilizantes bés cos fosfatados
esta reacionada com 0 acesso a rocha fodfética e ao &cido fosférico, matérias-primas inicias para a
producdo destes fertilizantes. O consumo cativo representa cerca de 80% da producdo, tanto de rocha
fosfética como de &cido fosférico. E apenas 2% do acido fosforico e 18% da rocha séo comerciadizados
para fins fertilizantes. Esses dados mostram que a entrada neste mercado relevante ndo € fé&cil devido a
dificuldade de acesso as matérias-primes.

50. Para a entrada de novas empresas no mercado de rocha fosfética é necessario possuir uma
jazida de fosforo. O Brasil possui poucss jazidas de fésforo viaveis. Das oito minas que estdo ativas
atuamente, trés pertencem a Fodfértil/Ultrafértil e duas pertencem a Serrana. De acordo com um estudo
elaborado pela Companhia de Pesquisa de Recursos Naturais — CPRM, existem outros depdsitos de
fésforo com potencid para exploragdo econdmica, mas o investimento para aimplantacdo de uma mina é
elevado e demanda um tempo superior a dois anos para que esta entre em funcionamento. Portanto, a
entrada neste mercado relevante ndo parece provavel em um tempo inferior adois anos.

51. A maior dificuldade para a entrada no mercado de acido fosférico esta relacionada com o
acesso arocha fosfatica, matéria-primainicid para a producdo deste &cido. Para se verificar o dto grau de
dependéncia da industria de &cido fosférico com relacdo a fonte de rocha, basta verificar que 60% da

¥ Dados do SIFRECA referentes ao periodo compreendido entre 23/10/99 e 19/11/99. Preco da mistura de R$
291,93.
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producdo nacional de rocha fosfética sfo utilizadas como consumo cativo das proprias detentoras da mina
na fabricacdo de acido fosférico e que apenas 5% sdo vendidos no mercado.

52. No caso das misturas, segundo as requerentes, o custo total para a implantagéo de uma
planta misturadora, com capacidade produtiva de 30.000 toneladas por ano, seria de R$ 239 mil, o que
pode ser consgderado um vaor relativamente pequeno.

53. A principd barreira & entrada no mercado de misturas € a dificuldade de acesso a0
abastecimento interno de fertilizantes basicos. Como visto anteriormente, na regid centra este setor é
dominado pelo grupo Bunge e Fosfértil. Nas regides litoréness, esta barreira € contornada pelaimportacéo
de fertilizantes béasicos. Nos mercados relevantes do sul e do leste-nordeste, as importagtes representam
66% e 70% do consumo de fertilizantes béasicos fosfatados, respectivamente. Ja na regido centra, as
importagdes correspondem a apenas 7% do consumo de fertilizantes bésicos fosfatados. Nesta regido, o
custo do frete desde os portos torna 0 insumo importado pouco competitivo em comparagdo com 0
produto naciond. Um complicador na importacdo de fertilizantes bésicos é a imposicio, pea
Fodfértil/Ultrafértil, da cdausula de fiddidade, que conforme ja discutido anteriormente, praticamente
inviabiliza aimportagdo pelas misturadoras localizadas no centro do pais.

54, Analisando-se os dados da Tabela 5, que mostra o nimero de empresas misturadoras de
fertilizantes que importaram cloreto de potéssio™, observa-se que na regido central, 0 nimero de pessoas
juridicas, em 1996, era de 103. Até 1999, houve uma reducdo deste nimero para 92. A reducéo do
nimero de empresas também ocorreu no sul e no nordeste. Pode-se inferir, portanto, que a entrada nesse
mercado ndo tem sido frequiente.

Tabela 5: Numer o de misturadorasativas nasregides centro, sul e nordeste

(por CNPJ) que efetuaram importacado de Cloreto de Potassio

ANO CENTRO SUL NORDESTE

1996 103 43 33

1997 100 34 32

1998 81 18 18

1999 92 39 16
Fonte: AMA

 Esse dado pode ser utilizado como uma aproximacéo da facilidade de entrada no setor porque todas as

empresas misturadoras importam cloreto de potassio.
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VI.3 — EFETIVIDADE DA RIVALIDADE

55. O mercado reevante de fetilizantes fosfatados compreende os seguintes produtos.
superfosfato smples, superfosfato triplo, fosfato monocaménio (MAP) e fosfato diamonio (DAP). A
tecnologia para a producdo do superfosfato smples € menos complexa, o que contribui para tornar o
mercado deste produto menos concentrado. Ainda assim, as requerentes e a Fosfértil sdo proprietarias de 7
das 11 plantas que fabricam o produto dentro do mercado geogréfico definido. No caso do superfosfato
triplo, as requerentes possuem 2 das 4 plantas que fazem parte do mercado relevante. Com relacdo ao
MAP e ao DAP, a Fosétil/Ultrafértil € a Unica empresa que produz, atuamente, dentro do mercado
relevante do centro do pais, sendo que a Copebrés possui 17% da capacidade instalada para producéo de
MAP, mas atuamente ndo esta produzindo. Existem apenas trés empresas que podem competir com as
requerentes. Copebras, Gavani e Cargill. A capacidade méxima de producéo dessas empresas equivae a
30% do consumo de fertilizantes do mercado relevante, 0 que mostra que estas empresas néo teriam
condigdes de inviabilizar um eventud exercicio de poder de mercado pelas requerentes.

56. O mercado relevante de misturas fertilizante — NPK — é formado por um pegueno nimero
de grandes empresas e por uma quantidade maior de pegquenas empresas que atuam em mercados
regionais. As misturadoras ndo integradas verticamente ao setor produtor de fertilizantes bésicos e matérias-
primas dificilmente conseguiréo aumentar sua producdo, j& que dependem do fertilizante bésico que é
fornecido pelas grandes empresas do setor, na sua quase totdidade integradas com empresas misturadoras.
Na regido centra, 0 menor acesso ao produto importado contribui ainda mas para reduzir a
competitividade das misturadoras néo integradas verticamente.

57. O termo de compromisso assumido pela Fosfértil/Ultrafértil, na ocasi@o da privatizacdo do
setor de fertilizantes da Petrobrés, em 1994, exigia que a empresa fornecesse, ao CADE, dados anuais de
suas vendas de fertilizantes basicos para as suas acionistas e para concorrentes. A finalidade era verificar
se a Fodfértil/Ultrafértil ndo iria beneficiar seus acionistas e prgudicar os concorrentes, no fornecimento de
fertilizantes basicos. Os dados fornecidos pela Fosfértil/Ultrafértil encontram-se na tabda a seguir. Como
pode-se observar, a participacd0 das vendas destinadas as acionistas do grupo Fertifés no tota
comercidizado pda Fodfétil/Ultrafértil tem sido crescente, chegando proximo a 60%, em 1999, com
excecdo do nitrocdcio. Estes dados sugerem que, redmente, as misturadoras concorrentes teriam
dificuldade de expandir sua producdo, em caso de exercicio de poder de mercado pelas requerentes.
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Tabela 6: Participacdo das vendas da Fosfértil/Ultrafértil destinadas as suas acionistas

Eeartilizante 1995 1996 1997 1998 1999
MAP Granulado 51,1 41,1 433 56,0 59,8
Superfosfato Triplo 48,5 33,6 35,3 52,7 58,5
Uréia 52,7 43,2 43,3 57,3 61,9
Nitrato de Amdnio 51,9 49,2 52,2 57,6 56,3
Nitrocalcio 498 432 439 504 497

Fonte: Fosfértil/Ultrafértil

VIl — BENEFICIOS ECONOMICOS

58.

Como visto acima, a probabilidade de exercicio unilaterd de poder de mercado pelas

requerentes nd € nula Desse modo, devem ser andisados os beneficios econdmicos oriundos da
operacdo, com a finalidade de compar&|os com os provaveis custos econdmicos. A seguir sGo descritos
0s beneficios econbmicos apresentados pel as requerentes

VII.1 ECONOMIAS DE ESCALA

59.

As requerentes apresentaram as seguintes economias de escaa

Reducéo do custo de aquisicdo de matérias-primas. a soma das quantidades negociadas pelas duas
empresas pode gerar uma reducdo no prego das matérias-primas, quer sgjam importadas ou nacionais,
em até US$ 1,50t.

Reducéo do cugto de frete maritimo: a maior racionaizacéo logistica e melhor utilizacdo dos navios
podera reduzir o frete maritimo em até USS$ 2,00/t

Reducéo dos estoques de seguranca: o plangamento integrado do balango de matéria-prima podera
reduzir os estoques em até 120 mil t/ano. Considerando-se um preco médio de USS$ de 200,00/t e um
custo financeiro de 8% ao ano, obtém-se uma economia de US$ 0,38/t

Redocacdo de ativos e otimizacdo da capacidade produtiva aravés da ingadacdo de fébricas
multimarcas. Espera-se uma economiade US$ 1,00/t

Custo de sacaria: com a soma das quantidades vendidas pelas requerentes, espera-se uma reducdo de
USS$ 1,00/t no custo de aquisicdo de sacarias. A tabela a seguir sintetiza as economias de escda
esperadas pelas requerentes.
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Tabela 7: Economias de escala decorrentes do presente Ato de Concentracdo

ITEM VALOR
Reducéo do custo de matérias-primas USS$ 6,0 milhdes
Reducdo do custo de frete maritimo US$ 6,0 milhdes
Menor nivel de estoques USS$ 1,9 milhdes
Red ocagdo de ativos e fébricas multimarcas US$ 5,1 milhdes
Sacaria US$ 5,1 milhdes
TOTAL USS$ 24,1 milhdes

Fonte: Requerentes.

VII.2 - REDUCAO DE CUSTOS DE TRANSACAO

60. A venda de miduras fertilizantes pda Manah, provenientes de fertilizantes basicos
produzidos pela Serrana envolve importantes economias de custos de transacdo, pois a integracéo vertica
elimina a necessidade de negociacdo com outros fornecedores (para a quantidade de fertilizante basico
fornecida pela Serrand).

VI11.3—INCORPORACAO DE TECNOLOGIA

61. Os produtos objeto da operacdo sdo maduros e de tecnologia de producéo amplamente
disseminada. Deste modo, as requerentes ndo esperam transferéncias de tecnologia na &rea de producdo
em S. As tecnologias incorporadas estéo ligadas a prestacdo de servigos a0 consumidor e a aea
comercid.

62. A Manah digpde de amplo know-how em sistemas de agricultura de precisdo, que envolve
0 savigo de aplicacdo locdizada de fertilizantes, controlada via satdlite (GPS), de acordo com as
informagdes sobre as condigdes de fertilidade do solo, previamente determinadas por andises de solo,
mapeadas e digitalizadas.

63. A Serrana também possui avancado conhecimento na area de agricultura de precisdo e
presta servigos a seus clientes. Possui quatro méguinas de aplicacdo locdizada de fertilizantes.

64. A integraggo entre os sistemas de agricultura de precisio da Manah e da Serrana levara ao
aprimoramento da tecnologia na prestacdo de servico aos clientes.

65. A Manah dispde, ainda, de um sistema de mensuragéo de mercado, capaz de definir o
perfil de seus clientes, por meio de um banco de dados que especifica a cultura, os canais de compra,
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localizacdo, produto que adquire, dentre outras informagdes. A incorporacdo desta tecnologia, pela
Serrang, certamente incrementara a tecnologia na &ea de marketing.

VII.4—ELIMINACAO DE EXTERNALIDADES NEGATIVAS

66. A Serrana possui a Certificagdo 1SO 14.000, referente aos cuidados com 0 meio
ambiente. A Manah serd beneficiada pelos procedimentos adotados pea Serrana. Assm, estard se
eiminando externdidades negativas rel acionadas a agressao ao meio ambiente.

VI1.5 - TRANSFERENCIA DOS BENEFICIOS AOS CONSUMIDORES FINAIS

67. Segundo as requerentes, os ganhos de escala obtidos em funcéo da presente operacéo,
principalmente com relacdo ao aumento do poder de barganha com fornecedores, tende a se disseminar
no mercado. 1sso porque, com base nos pregos conseguidos pelas requerentes junto aos fornecedores, as
empresas concorrentes poderiam, também, reivindicar maiores descontos. Assim, as reducdes de custo
seriam graduamente transferidas para os consumidores.

68. Por outro lado, como as concorrentes sdo empresas de menor porte, tudo indica que
dificilmente teriam éxito nesta negociacéo, tendo em vista a dta concentragdo no setor de fornecimento de
matéria-prima e, principadmente, pelo fato de as maiores fornecedoras de fertilizantes bésicos pertencerem
a0 mesmo grupo econdmico das requerentes. Conforme ja mencionado anteriormente, Serrana, Manah,
Fodfértil e Ultrafértil sfo responsaveis por 48% do fornecimento de fertilizantes bésicos fosfatados na
regido central do pais.

VIII. — CUSTOS ECONOMICOS

69. O mercado de fertilizantes vem passando por um processo concentrador desde a
privatizacdo das empresas produtoras de insumos (Fosfértil e Ultrafértil). Apesar de vigorarem medidas
edtipuladas pdo CADE visando impedir comportamentos néo concorrenciais no mesmo, mediante um
Termo de Compromisso de Desempenho assinado pela Fosfértil/Ultrafértil, peo Grupo Fertifés e por
todas as suas acionistas, conforme demonstrado na Tabela 6, estas medidas ndo foram suficientes para
evitar 0 aumento substancid das vendas da Fosfértil/Ultrafértil destinadas s suas acionistas.

70. Apds 0 processo de privatizagdo, o nimero de fusdes e aquisigdes intensificou-se no
setor, determinando grandes mudancas societarias, principamente dentro do consdrcio Fertifés que havia
adquirido a Fosfértil e, por meio desta, a Ultrafértil.

71. Na Tabela 11, pode-se observar a concentracdo do capital socia da Fertifés nas méos da
Bunge Fetilizantes e da Cargill. Inicidmente, o grupo Fertifés era formado por seis acionistas, todas
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atuantes no setor de misturas fertilizantes, €o fina da cadeia Em 1998, a Bunge/Serrana tornou-se sicia
da Fertifds, gracas a aguisicdo da IAP (23,07%). Ainda em 1998, Serrana e Manah compraram a
Takenaka, sendo que a Serrana tornou-se controladora, com 2/3 do capita votante da Takenaka. Com
isso, a Bunge passou a deter 29,24% do capital socia do Grupo Fertifés. Em 1999, a Cargill comprou a
Solorrico (23,07%). Em 2000, a Bunge/Serrana adquiriu a Manah (presente ato de concentracéo),
passando a deter 52,31% do capital da Fertifos, e a Cargill comprou a Fertiza (ato ainda sob andise no
SBDC) o que lhe confere 33,07% do capitd votante da Fertifés.

Tabela 8 - Evolugdo da participacéo dos grupos econdmicos no capital socid da Fertifés

Situacao inicial (privatizagdo — 1994) Situacao atual
IAP 23,07% Bunge/Serrana (IAP, Takenaka, Manah) 52,31%
Manah 23,07%  Cagill (Solorrico, Fertiza) 33,07%
Solorrico 23,07% Fertibrés 12,76%
Fertibras 12,76%  Outros 1,89%
Fertiza 10,00%
Takenaka 6,17%
Outros 1,89%
72. A composi¢ao societaria da Fosfértil ndo se alterou aps 0 processo de privatizacdo. A

Fertifés continua sendo a maior acionista da Fosfértil, com 69,88% do capitd socid, seguidas pea
Companhia Vae do Rio Doce com 10,96%, pelo Banco Sul América com 4,36%, pela Fertibras com
4,30%, pela Benzenex S/A Adubos com 2,86% e por outros acionistas pequenos que juntos totalizam
7,64% de participacdo. No que serefere a Ultrafértil, 100% das acOes desta pertencem a Fosfertil.

73. Um aspecto importante para a aprovacaéo da operacao de privatizaco da Ultrafértil, pdo
Cade, foi a exigéncia de um riva que poderia representar um contrapeso as controladoras da
Fodértil/Ultrafértil. Esse rival seria a Serrana, atuamente controlada pelo grupo Bunge, caso o presente
ato se concretize. O Consalheiro do CADE Antonio Fonseca, relator do AC n° 02/94, que tratou da
aquisicdo da Ultrafértil pda Fosfértil, explanou em seu voto: “Sao relacionados entéo fatores que néo
possibilitam significativo aumento do poder de mercado dos produtores de insumos em decorréncia
da verticalizacao: (...) existéncia de grupos poderosos em atuacéo no segmento de misturas (Mitsui,
Ipiranga Serrana, Bunge Y Born e Trevo).” Com o passar do tempo, a Serrana ndo SO passou a
participar do grupo controlador da Fertifés como tem aumentado sensvelmente sua participacéo no
mesmo.

74. A dinamica concentradora desses mercados e a propria dindmica da Bunge/Serrana e da
Cargill envolvendo a Fertifs deve ser andisada com cuidado, uma vez que as condicles iniciais que
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favoreceram a aprovacdo do ao de privatizacdo da Ultrafétil ja ndo se verificam. Além disso, as
condigdes para a coordenacédo de decisdes entre as grandes empresas deste mercado sdo facilitadas pela
prépria concentracdo destas dentro de um Unico foro, o grupo Fertifés.

75. O Termo de Compromisso de Desempenho, assinado pela Fosfértil/Ultrafértil e por suas
acionigtas diretas e indiretas (Fertifés, CVRD, Banco Sul América, IAP, Manah, Solorrico, Fertibrés,
Fertiza e Takenaka) na ocasi&o da privatizacdo do setor de fertilizantes da Petrobrés, em 1994, exigia que
a empresa fornecesse a0 CADE, dados anuais de suas vendas de fertilizantes bésicos para as suas
acionistas e concorrentes. Segundo o voto do Consdheiro Relator Antdnio Fonseca ” 0 exame da
participacéo das seis maiores acionistas, somadas e individualmente, nas vendas totais pode revelar
se a politica de comercializacdo tem concentrado vendas para acionistas em detrimento de outras
empresas’ . Conforme os dados apresentados anteriormente, a participacéo das vendas destinadas as
acionistas do grupo Fertifés no totd comercidizado pela Fosfértil/Ultrafértil tem sido crescente, chegando
proximo a 60%, em 1999. Dada a dificuldade de aguisico de matéria-prima importada na regido centra
do pais, estes dados indicam que, realmente, as misturadoras concorrentes teriam dificuldade de expandir
sua producao, pois a Fosfértil/Ultrafértil € o principa fornecedor de fertilizantes basi cos nesta regi&o.

76. Como javisto, a estratégia comercid das empresas fornecedoras de fertilizantes bésicos é
estabelecer um prego No mercado interno proximo ao preco de paridade do produto importado. Ocorre
gue o custo de producdo destas empresas € bem inferior a0 preco de paridade. A Tabela 9 mostra os
resultados contébeis extremamente favoravels gpresentados pela Fosfértil/Ultrafértil. Estes lucros eevados
permanecem ao longo do tempo. Como a entrada neste setor € dificil e a concorréncia é baixa, ndo ha
uma reducdo dos lucros, 0 que seria de se esperar em um ambiente mais competitivo. Além disso, o fato
de as proprigtérias das indudtrias de fertilizantes bésicos atuarem, também, no setor de misturas, permite
gue estas concentrem seus ganhos no setor de fertilizantes basicos e reduzam a margem de lucro no setor

de midturas.

77. De fao, verifica-se que a lucratividade das acionistas da Fosfértil/Ultrafértil, no setor de
misturas, € inferior, em comparacdo com o setor de fertilizantes basicos. A Tabela 10 mostra a relacéo
Lucro Liquido/Petriménio Liquido das misturadoras acionistas da Fosfértil. Observa-se que os resultados
S0 mais ingavels e que a relacdo lucro liquido/patriménio liquido média do setor de mistura € menor que

a da Fosfértil/Ultrafértil, no setor de fertilizantes basicos, com destaque para os Ultimos trés anos.

Tabda 9: Resultados contébeis consolidados da Fosfértil/Ultrafértil, de 1995 a 1999

1995 1996 1997 1998 1999
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Lucro Liquido (mil US$) 42,673 91.634 85.418 67.018 119.949
Lucro Liquido/Capital Social 15,0% 31,6% 294% 24,3% 434%
Lucro Liguido/Patriménio Liquido 9,0% 18,6% 18,8% 16,6% 26,3%

Fonte: Demonstracdes contébeis consolidadas daFosfértil e de sua controlada Ultrafértil (fornecidas pela CVM).

Tabela 10: Resultados contabel's das misturadoras acionistas da Fostértil/Ultrafértil, de 1995 a 1999
(Lucro liquido/Patrimdnio Liquido)

1995 1996 1997 1998 1999
Manah - 18% 7% -5% -
Serrana 37% 6% 11% -31% 16%
Fertiza (Cargill) 13% 25% 14% 7% 5%
Solorrico (Cargill) - - 10% 7% -10%
Fertibrés 11% 23% 14% 15% 13%
Média 21% 18% 11% -1% 6%

Fonte: Demonstrag@es contabeis das misturadoras acionistas da Fosfértil (fornecidas pela CVM).

78. A estrutura do mercado de misturas fertilizantes € formada pel as grandes misturadoras, que
possuem uma area de atuacdo ampla dentro do territério naciona e por pequenas misturadoras, que
atendem mercados regionais. As misturadoras de pequeno porte comercidizam seu produto nas
proximidades de sua planta, sendo as principais fornecedoras de fertilizantes basicos aos pequenos
produtores rurais bem como, importantes concorrentes das grandes misturadoras, dentro destas
microrregioes.

79. As pequenas misturadoras que atuam naregido centra do pais dependem do fornecimento
de matéria-prima por parte das grande empresas nacionais do setor, pois a importacdo é pouco viave,
devido a0 elevado custo do frete. A entrada de novas misturadoras também é dificil, pois para se
implantar na regido centrd, as potenciais entrantes precisam garantir uma quota de fornecimento anud,
junto as fornecedoras. Como o setor de fornecimento € verticalizado, é esperado que as empresas
primeiro supram as necessidades de suas acionistas, para depois avaiar a possbilidade de abrir novas
guotas de fornecimento.

80. A edraégia comercid das empresas fornecedoras de fertilizantes basicos também
contribui para dificultar 0 acesso das misturadoras concorrentes a matéria-prima importada. Em seu
contrato de fornecimento anual de fertilizantes basicos, a Fodértil/Ultrafértil adota uma conduta que €
claramente prgudicid aindigtria de misturas fertilizantes. Trata-se do “Boénus de Performance’, por meio
do qual a Fosfértil concede um desconto de 2% sobre a quantidade total de fertilizantes adquirida pelas
misturadoras. Esse desconto sO € fornecido as misturadoras se estas ndo efetuarem a importacéo de
produtos estrangeiros sSmilares ou se, ao efetuarem aimportacéo, tenham obtido manifestacéo prévia e por
escrito da Fosfértil informando-Ihes ndo haver disponibilidade dos produtos que pretendem importar. Em
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caso de descumprimento desta cldusulay, o0 Contrato de Fornecimento estabelecido entre a
Fodfértil/Ultrafértil (fls. 87) e uma determinada empresa misturadora prevé a perda do desconto de 2%
sobre a quantidade total de todos os produtos fertilizantes adquiridos pelas misturadoras naguele ano.

Como se pode notar, essa clausula praticamente inviabiliza as importagfes, pois uma eventuad vantagem de
preco obtida pela importagdo dificilmente sera maior que a perda do desconto de 2% sobre toda a
compra de fertilizantes do ano. Além disso, a clausula fere o direito da empresa de redizar transagtes
comerciais livremente, pois deve submeter sua decisio de importar a autorizacéo de uma terceira empresa,

gue é sua concorrente no setor de misturas.

81. A andise dos beneficios gerados pela presente operacdo mostra que ha expressivos
ganhos de eficiéncia, concentrados basicamente no mercado relevante de misturas fertilizantes. Estes
beneficios referem-se, principdmente, a economias de escda relacionadas a0 aumento do poder de
barganha na aguisi¢do de matérias-primas.

82. Porém, a transferéncia destes beneficios para os consumidores finais pode ser considerada
dificil, devido a dlevada concentracdo do setor e a dificuldade de entrada de novas misturadoras no setor
de misturas.

IX — CONCLUSAO

83. A presente operacdo gera 0s seguintes efeitos principas:

- dtaconcentragé@o horizontal no mercado de misturas NPK em todas as regides consderadas, inclusive
naregido central do Pais;

- influéncia dominante (compartilhada com a Cargill), adquirida com a compra da Manah, sobre os
mercados de matérias-primas para fertilizantes fodfatados, principdmente na regido centrd,
destacando a baixa participacéo do produto importado nas compras de matéria-prima das empresas
misturadoras ndo integradas locdizadas nesta regido;

- aandise dos efeitos em outros mercados geograficos relevantes (regides Sul e Nordeste) néo indicou

mai ores riscos a concorréncia, dada a facilidade de importacdo de matérias-primas fosfatadas.

84. Assm, o principd obstéculo & competico nas indUdtrias de migturas e fertilizantes € a
concentragdo no mercado relevante de matérias-primas, mais especificamente, de rocha fosfética e de
acido fosforico. Conforme mencionado anteriormente, o Brasil possui 8 jazidas de rocha fosfética, sendo
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gue 3 sdo de propriedade da Fosfétil/Ultrafértil (Tapira, Cataddo e Patos de Minas) e duas séo de
propriedade da Serrana (Araxa e Cajati). 1sso representa 75,9% da capacidade de producdo nacional.

85. Considerando que a oferta de rocha fosfética é indéstica no curto prazo e que o aumento
da viabilidade das importagBes de matérias-primas fosfatadas na regido centra estaria condicionada a
reconfiguracdo da matriz logigtica, o que implica a consolidacdo de investimentos em novas rotas de
escoamento (como hidroviario e rodovi&io) - de maturacéo de médio e longo prazos -, a operacéo pode
gerar restricdo a potenciais entrantes e aumento de custos de rivais.

86. De fato, nos Ultimos anos ja se verifica

I um processo continuo de concentragdo da propriedade (controle) do grupo Fertifés, passando de
sels empresas principais, 10go apés a privatizacdo, paratrés, considerando o presente ato;

i 0 aumento da participacéo das vendas da Fodfértil/Ultrafértil para os acionistas do grupo Fertifs,
dificultando a expansdo da producéo de misturadoras concorrentes, destacando que essa
preocupacdo ja havia sdo manifestada pedo CADE no compromisso de desempenho assumido
por aguelas empresas por ocasido da privatizagao; e

ii. um aumento da lucratividade da Fosfértil/Ultrafértil, em detrimento das margens de suas acionistas
nes atividades a jusante (de misturas), cujos resultados tém gpresentado reducdo continua de
margens de lucro ao longo do periodo. Percebe-se também uma diminuicdo significativa do
numero de empresas misturadoras independentes na regido Centd do Pais.

X —RECOMENDACAO

87. Considerando-se que:

i. aaquisicao das acles da Manah confere a Bunge influéncia dominante na Fertifds (com 52% das
acoes), holding que detém o controle das maiores jazidas de rocha fosfética do mercado relevante
considerado (cerca de 50% da oferta dessa matéria-prima), quais sgam, as plantas de Patos de
Minas e Tapira, pertencentes a Fosfértil e ade Cata@o, pertencente a Ultrefértil;

ii. aBunge ja detinha consderavel participacéo na oferta de fertilizantes fosfatados antes da presente
operacdo, com o controle total da jazida de Araxa (visto que o produto de sua planta de Cajati tem
como destino principa o mercado de ragBes e ndo o de fertilizantes); e

iii. haum aumento substancia da participacéo do Grupo Bunge no segmento a jusante, ou sga, no setor
de misturas (passando a deter cerca de 30% da oferta de fertilizantes naregido Centrd).
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88. Recomenda-se a aprovacdo do presente ato de concentracdo, condicionada a uma das
seguintes dterndivas.

Alternativa 1: Alienacdo das agBes ordinarias do Grupo Fertifés pertencentes
anteriormentea Manah (23,07%);

Alternativa 2: Alienaco da planta de Araxa, ja pertencente a Bunge.

89. Sem aintencéo de pregjulgar operagdes futuras, esta SEAE recomenda que a alienacdo de
ativos proposta ndo sgja feita para grupo econdmico com participacdo aciondria eevada no grupo Fertifés
ou com dta participacéo no mercado de rocha fosfética

90. Recomenda-se, ainda, a abertura de Processo Adminigtrativo para apurar possivel
infrac80 a ordem econdmica pela Fodfértil/Ultrafértil referente ao condicionamento de desconto na venda
de matérias-primas a sua autorizacdo prévia para importacies desses produtos eventuamente feitas por
suas clientes.

A gpreciacio superior,

NILMA M. DE ANDRADE
Coordenadora

EDUARDO LUIS LEAO DE SOUSA
Coordenador-Geral de Produtos Agricolas e Agroindudriais

De acordo.

CLAUDIO MONTEIRO CONSIDERA
Secretério de Acompanhamento Econdmico

> Colaborou na elaboracéo do presente parecer o ex-Assistente Técnico da SEAE, Gustavo Henrique F.

Taglialegna.
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