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Ribeiro, Andrea Fabrino Hoffmann Formiga, Fabio Viana Ferreira, José Augusto de Carvalho Junior

VERSAO PUBLICA

1. ESCOPO DA NOTA

Analise do Ato de Concentracdo acima referido, entre Mataboi Alimentos Ltda. (doravante apenas “Mataboi”) e JBJ
Agropecuaria Ltda.(doravante apenas “JBJ”). Buscou-se, em especial, examinar se o argumento de “failing firm”,
levantado pelas requerentes neste Ato de Concentragao seria aceitavel ou ndo, como justificativa principal da operagéo,
considerando o contexto e as circunstancias dos fatos.

Deste modo, a presente nota terd como escopo principal avaliar o referido argumento de failing firm vis-a-vis alguns
riscos anticompetitivos derivados deste Ato de Concentragao.

2. DEBATE PREVIO

Antes, no entanto, de avaliar a questao sobre o prisma classico da doutrina do “failing firm”, entende o DEE ser
necessario contextualizar o que ¢ este ato de concentragdo, quais os grupos envolvidos, bem como dar uma perspectiva
a respeito de um debate prévio relevante envolvendo algumas denuncias deste setor.
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2.1. OPERACAO REALIZADA

Trata-se de operacgdo pela qual o Grupo JBJ, por meio da empresa JBJ, adquiriu a integralidade do capital social
da Fratelli Dorazio Investimentos S.A. e de sua subsidiaria integral, a Mataboi. A operagao foi formalizada em 22 de
dezembro de 2014, quando foi firmado entre as partes o Contrato de Compra e Venda de Participacdo Societaria.

2.2.GRUPOS ECONOMICOS

Muito embora o Grupo JBJ, por meio da empresa JBJ ndo tenha um vinculo societario direto com o Grupo JBS,
verifica-se que:

- Sr. José Batista Junior (s6cio controlador da JBJ) ja ocupou cargos na JBS (dentre os quais, o cargo
maximo de Presidente) e participou do seu controle por mais de 20 anos

- Sr. José Batista Junior ¢ irmdo de Wesley Mendonga Batista e Joesley Mendonga Batista, principais
acionistas do Grupo JBS;

- 0 pai de José Batista Junior, José Batista Sobrinho também ¢ acionista ¢ membro do Conselho de
Administrag@o da JBS;

- Apos a determinagdo da Justica Federal de afastar Wesley e Joesley Batista do comando de quaisquer
empresas, na sequéncia da Operacdo Greenfield, o Sr. José¢ Batista Junior foi indicado para exercer o cargo de
presidente interino da JBS, em 13 de setembro de 2016.[1]

- José Augusto Carvalho Junior, Diretor Presidente do Frigorifico Mataboi, ocupou cargo de Diretor
Executivo da JBS até janeiro de 2015.

Considerando o interesse patrimonial, proprio de seu Direito Sucessorio, José Batista Jinior teria incentivos financeiros
para auxiliar os negocios de sua familia, criando-se, assim, um vinculo indireto e ndo-acionario entre os grupos JBS e
JBJ, bem como elevada probabilidade de ajuste de interesse dos socios por pertencimento ao mesmo nucleo familiar.

2.3.ALGUMAS DENUNCIAS

Este debate sobre os incentivos de ajuste entre Grupo JBS e JBJ € particularmente relevante no presente caso, porque
envolve mercados em que ha denuncias de cartelizagdo, em que empresas, mesmo fora do grupo familiar, sdo acusadas
de ajustarem seus interesses entre si.

Além deste debate, o CADE j4 identificou uma grande concentragdo derivada de contratos de arrendamentos que nao
foram voluntariamente apresentados ao CADE, o que mostra a necessidade da avaliag@o a respeito de probabilidade de
“ajuste de interesses” entre diferentes grupos societarios.

Com efeito, no ambito do Ato de Concentragao n° 08700.004230/2012-12, foi mencionado que:

A JBS, até 2009, possuia 4 plantas em Mato Grosso (SIF 42 Barra do Gargas, SIF 2979 Araputanga, SIF 2837
Caceres e SIF 2019 Pedra Preta). Ao fundir-se com o Bertin (AC n° 08012.008074/2009-11), duas outras plantas
foram incorporadas (SIF 3000 Diamantino e SIF 4121 Agua Boa). Ainda em 2009, acrescenta por arrendamento
cinco novas plantas, as quais, segundo estamos entendendo (Vide anexo 2), eram todas do Grupo Quatro Marcos
(SIF 200 Juara, SIF 826 Cuiaba, SIF 2001 Colider, SIF 3031 Sao José dos Quatro Marcos e SIF 4302 Alta
Floresta). Em 2010, arrenda Juruena (SIF 2011), junto ao Frig. Juruena (Grupo Durli) e compra Matupa (SIF 3323)
junto ao Pantanal. Em 2012, arrenda/compra as plantas de Juina (2942), Conftesa (SIF 3470), Colider (SIF 4268)
e Pontes e Lacerda (SIF51), todas elas do Guaporé e/ou FR participagdes e, ainda, arrenda Vila Rica (SIF 4393)
do Quatro Marcos. Assim, ha, confirmadas, 18 plantas do JBS em Mato Grosso. Dessas, apenas as duas plantas
referentes a fusdo com o Bertin, a aquisi¢éo da planta de Juara por meio deste AC — mas o arrendamento anterior
ndo foi submetido — e duas plantas do Guaporé e/ou FR, foram submetidas ao SBDC. Todas os outros AC’s
jamais foram submetidos. Além das plantas acima listadas, restam sérios indicios de que o JBS também
adquiriu/arrendou diversas outras plantas em MT (vide anexo 2), sdo elas: Rondondpolis (SIF 4466), Varzea
Grande (SIF 585) e Juara (SIF 2727), todas junto ao Pantanal, Matupa (SIF 2470), junto
ao Frigozam/Grupo Durli e Barra do Gargas (SIF 3964, aparentemente do Bertin).

No presente caso, de acordo com os autos publicos (Resposta ao Oficio n® 1638/2017/CADE — DOC SEI 0321396) a
empresa Mataboi tem contrato com Frivale — Frigorifico Vale do Rio Vermelho Ltda. assinado
com Welington Brasil Zucato e Otavio Zucato Neto pelo qual se comprometeu, em 2006, a pagar o valor de R$

993.600,00 (novecentos e noventa e trés mil e seiscentos reais) por ano pelo arrendamento de uma planta frigorifica em

Rondondpolis, sendo tal valor modificado com o tempo.

http://sei.cade.gov.br/sei//controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=protocolo_pesquisar&id_documento=381430&infra_sistema=10000...

2/13


http://sei.cade.gov.br/sei//controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=381432&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000960&infra_hash=5fb73313eb1ce4a49b28f2e5e49987cd66746b23e74eb433ab73db26d25d5b58#_ftn1

2017-6-27 :: SEI / CADE - 0345833 - Nota Técnica :

A planta de Rondonépolis da Mataboi foi desativada apds a aquisicdo do frigorifico pelo grupo JBJ, mas manteve-se o
contrato de arrendamento. Tal planta se encontra proxima de outras plantas também desativadas, que estdo sob
administragdo da Superfrigo e/ou Grupo Pantanal, na regido de Rondondpolis, ja referidas acima, cujo proprietario era
empregado da JBS. Tais relagdes mostram como o poder de mercado pode ser derivado de forgas que extrapolam uma
consideracao cldssica e meramente societaria do Grupo JBS na regido com outras empresas do setor. Ademais, este tipo
de discussao ¢é particularmente relevante no presente caso, considerando que tanto a Superfrigo como a Mataboi (pos
aquisicdo pela JBJ) possuem plantas ociosas e paralisadas na regido de Rondonopolis.

Nao bastasse isso, No presente caso, o administrador judicial levantou suspeita — justamente — sobre estes dois pontos,
quais sejam:

1. de que JBJ estaria agindo em nome de JBS

ii. de que JBJ e JBS estariam, via cartelizacdo transversa, fechando propositalmente a planta de Rondondpolis,
contra os interesses dos credores do Mataboi, contra os interesses dos empregados do frigorifico e contra os
interesses dos consumidores.

Tal € o que se verifica no seguinte trecho dos autos publicos (DOC.SEI 0321396, p. 175) deste caso:

“ Nessa senda, importante destacar que a Recuperanda ja sinaliza certo desvirtuamento do
objetivo principioldgico da Recuperagdo Judicial, pois ndo ha concretizagdo da funcdo social ao encerrar as
atividades da Planta de Rondonépolis/MT. Ou sela, muito ao contrario do que sustenta, deixou de gerar

empregos diretos e indiretos naquela localidade. (ANEXO 3)
O fechamento da referida Planta (Rondondpolis) pode ser interpretado como cartelizagdo transversa, lembrando-

se que o JBS esta presente em Pedra Preta [ (a 25 km) e Cuiaba (a 100 km). Chama ainda mais a atencdo que o JBJ
paralisou a unidade de Rondonopils, demitiu todos os funcionarios, mas ndo devolveu a planta (arrendada) para
o proprietario, ou seja, continua pagando o arrendamento sem funcionamento. Nessa linha, deve-se lembrar
também que o JBS atualmente possui inumeras plantas paralisadas, arrendadas ou proprias, em varias localidades.

Assevera mencionar ainda o fato de que, apos a transferéncia de controle, foram fechados e demitidos os
funcionarios dos seguintes centros de distribuicdlo do Mataboi: BAURU, ARARAQUARA,
ARACATUBA, GOIANIA, TRES LAGOAS e PATOS.

E essa atitude nefasta, nitidamente na contramio da fungdo social, foi posta em operagdo tdo logo a "JBJ"
assumiu o controle da Recuperanda Mataboi S/A.

Conforme noticia aqui trazida, em caso assemelhado, o Grupo JBS também agiu contrariamente aos fins sociais
da mantenga de postos de trabalho, ao encerrar as atividades de uma Planta situada em Mato Grosso em
localidade denominada Sao José dos Quatro Marcos.

L4, cerca de 700 funcionarios ficaram a mingua, submetendo-se, agora, a um acordo firmado entre a empresa e o
Ministério Publico do Trabalho em Mato Grosso.

Tal situacdo comparativa, ora relatada, suscita sintomatica preocupagdo em relagdo a vontade dos envolvidos,
deixa lacunas, sobretudo ante o imbroglio da negociagdo acionaria aqui vivenciada que, repita-se, ndo ha
transparéncia alguma, ainda mais quando é publico e notoério os interesses envolvidos, na medida em que o
empresario JOSE BATISTA JUNIOR, que capitaneia a empresa adquirente das a¢des tem lagos familiares com os
componentes do complexo empresarial conhecidamente denominado JBS, sem contar que esse empresario
também, recentemente, integrou o gigantesco grupo econdmico ora mencionado.

Outro elemento que causa importante suscitagdo da presenga de eventual ligagdo predatéria entre os grupos -JBJ
¢ JBS - reside na circunstancia de que o empresario JOSE BATISTA SOBRINHO ¢ acionista comum de ambos,
conforme comprovantes aqui juntados. (ANEXO 5)

E tal documentagdo revela o elo de parentesco entre todos: JOSE BATISTA SOBRINHO ¢ pai de JOSE
BATISTA JUNIOR e também de JOESLEY MENDONCA BATISTA ¢ WESLEY MENDONCA BATISTA, os
dois ultimos controladores do JBS junto com o pai e outrora também com o irmio (JOSE BATISTA JUNIOR).

Tal opinido foi exarada pelo administrador judicial da Mataboi, nos autos da Recuperacdo Judicial a que o
frigorifico Mataboi esta sujeito. Alids, referiu também que o CADE deveria ser informado desta situacao, para que
analisasse a operacdo de concentragao propria da aquisi¢do do frigorifico Mataboi, a fim “de evitar concentragio
econdmica e formacdo de cartel” (DOC.SEI 0321396, p. 190).

Em um cenario como este com este tipo de dentincia, o market share tende a ser menos relevante que o capacity share,
sendo importante que o CADE leve em consideracéo variagdes do HHI considerando o capacity share disponivel.

2.4.RECUPERACAO JUDICIAL

Desde 2011, a Mataboi se encontra em recuperacao judicial, conforme processo n° 0070980.44.2011.8.13.0035, que
tramita na 1* Vara Civel da Comarca de Araguari — MG. O referido plano foi aprovado pela Assembleia Geral de
Credores, realizada no dia 13 de dezembro de 2011, e foi homologado pela decisdo judicial publicada no dia 27 de
fevereiro de 2012, a partir do qual se iniciaram os prazos para as liquidagdes das dividas com os credores.
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3. ARGUMENTO DE FAILING FIRM

Uma justificativa que, as vezes, as empresas utilizam para justificar um AC (Ato de Concentragdo) € que o seu
respectivo contrafactual [ou seja, a situacdo que haveria na auséncia do AC] seria provavelmente a faléncia da empresa
objeto da operagdo, com retirada dos seus ativos do processo produtivo, com a consequente diminuigdo da quantidade
ofertada. Assim, por mais que o AC gere concentragdo, ele também impediria essa situacdo falimentar, preservando
empregos e, principalmente, preservando que os ativos continuem produtivos.

No que tange ao argumento de faléncia, ja ha uma longa doutrina no ambito do direito concorrencial a respeito da
“Failing Firm Doctrine”. Nos Estados Unidos, apenas em situagdes especificas tal doutrina ¢ utilizada. De acordo com
o precedente Citzen Publishing Co. vs. U.S. (1969), seriam necessarias as seguintes condigdes para utilizar o argumento
da failing firm: (1) demonstrar que a companhia a ser adquirida sofre iminente perigo de faléncia; (ii) ndo existir
perspectiva realista de reorganizagdo; (iii) ndo existir comprador alternativo viavel.

Além do referido precedente, de acordo com o Guia-EUA-1992, a doutrina deve ser aplicada se a empresa de fato (1)
ndo conseguir cumprir com suas obrigagdes em um futuro préximo; (2) nao conseguir nenhuma espécie de recuperagio
judicial (3) estiver de boa-fé, utilizando-se do meio menos gravoso para o ambiente concorrencial e (4) os ativos
continuarem a existir apds a aquisicao.

Este instituto originado do Direito Concorrencial Norte-Americano, ja teria sido incorporado por diversos outros paises,
como Hungria, Italia, Japdo, Coréia do Sul, México e Sui¢a.[2]

No Brasil, o CADE chegou a analisar tal teoria no ambito do Ato de Concentragdo 08012.007374/97-38, envolvendo as
requerentes Companhia Cervejaria Brahma, Buenos Aires Embotelladora S/A (BAESA) e Pepsico, INC..

O ex-Conselheiro Arthur Barrionuevo, afirmou que considerava razoavel, dentro do espirito da antiga Lei 8.884/94, as
condicdes impostas na jurisprudéncia americana, “para a andlise dos efeitos concorrenciais de uma operagdo
envolvendo firmas em estado falimentar”. Todavia, no caso especifico, as empresas ndo tinham demonstrado que

a Pepsico seria a tinica compradora viavel, o que impedia o CADE de utilizar a teoria da failing firm. De outra banda,
aprovou-se a operagdo em razdo de um argumento que agrega tanto as questdes de preocupacdo da

doutrina failing firm e de rivalidade no setor.

Conforme o voto do ex-Conselheiro Barrionuevo, a “BAESA encontrava-se tecnicamente falida, portanto, a sua
aquisi¢do por uma empresa solida representa a manutengdo de um concorrente expressivo no mercado de refrigerantes
carbonatados, em especial no sabor cola. O estado falimentar da BAESA e, por conseguinte, o enfraquecimento da
marca Pepsi, deixaria a Coca-Cola praticamente sozinha no mercado nacional de refrigerantes deste sabor”.

Também, no ato de concentracdo 00084/1996, entre as empresas COFAP, Mahle e Metal Leve, de acordo com a ex-
Conselheira do CADE, Lucia Helena Salgado, “a tese da failing firm é compativel com o objetivo de eficiéncia, porque,
na auséncia de aquisi¢do [da empresa falida], a capacidade utilizada e a produ¢do no mercado cairiam”. Ocorre que,
ao analisar no caso especifico, a Lucia H. Salgado considerou ndo haver prova de que a empresa adquirida estava em
estado pré-falimentar o que impedia a utilizagdo desta defesa.

No voto do Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo referente ao AC n° 08012.004423/2009-18 (Sadia/Perdigao)
houve tratamento sobre o argumento da failing firm. O Conselheiro assim se expressou:

“Assim, a teoria da failing firm, capaz de justificar a aprovagdo de um ato de concentracgao, s6 deve se aplicar naqueles
casos raros e restritos nos quais ficar indubitavelmente comprovado que, ao final, a ndo ocorréncia daquela fusao
especifica trara conseqiiéncias piores aos consumidores do que a sua ocorréncia. Nesse ambito, deve-se comprovar a
existéncia dos seguintes requisitos:[3]

i. A firma insolvente deve ser efetivamente incapaz de cumprir com as suas obrigacdes financeiras;
ii. A firma deve ser incapaz de se reorganizar por meio de faléncia ou recuperagdo de empresa;
iii. A firma deve empreender esforcos de boa-fé para encontrar compradores que representem menos riscos
antitruste; e
iv. Deve-se comprovar que, no caso de nao ocorréncia da fusdo notificada, os ativos da firma sairdo do mercado,
prejudicando os consumidores.”

Como se verifica, o argumento de failing firm é excepcional.
Segundo o Guia-H-2016:

E necessario que as “requerentes comprovem, cumulativamente, a satisfagdo das seguintes condigdes:
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(i) Caso reprovada a operagdo, a empresa sairia do mercado ou ndo poderia cumprir suas obrigagdes financeiras
em decorréncia de suas dificuldades econdmicas e financeiras;

(i1) Caso reprovada a operagdo, os ativos da empresa em processo de faléncia ou recuperagdo (judicial ou
extrajudicial) ndo iriam permanecer no mercado, o que poderia significar uma reducdo da oferta, um maior nivel
de concentrag@o do mercado ¢ uma diminuigdo do bem-estar econdmico; e

(iii) Se a empresa demonstrar que empreendeu esforgos na busca de alternativas com menor dano a concorréncia
(por exemplo, por meio de compradores alternativos ou de um processo de recuperagdo judicial) e que ndo resta
outra solugdo para a manuten¢ao de suas atividades econémicas que ndo a aprovagdo da operagao.

Igualmente, aqui, o requisito de efeitos liquidos ndo-negativos deve ser preenchido. E dizer que o Cade deve concluir
que os efeitos antitrustes decorrentes da reprovagao da operagdo (e da, acredita-se, provavel faléncia da empresa) seriam
piores que a concentragdo gerada pela operagdo.

O 6nus da prova da existéncia desses elementos recai sobre as requerentes.

Alias, a nota de rodapé 21 do Guia refere que:

E recomendavel que a parte (que se utiliza deste argumento) apresente provas de que sua empresa esta com
dificuldades financeiras, como, por exemplo, apresente ao Cade copia do processo de faléncia ou recuperagdo
(judicial ou extrajudicial).

No presente caso, no entanto, ndo foi trazido ao conhecimento do CADE a cépia integral do processo de recuperagdo
judicial.

3.1.PRESENTE CASO

O argumento de Failing Firm consta no ambito da Peticdo - Ref. Of. n® §96/2017/CADE (DOC.SEI 0316770) Acesso
Restrito, conforme referido abaixo:

Além da aprovagdo da presente operagio ser devida pela simples inexisténcia de concentragao horizontal e baixa
integragdo vertical dela decorrentes (com importante eficiéncia em relagdo a questdo de crédito), conforme
demonstrado no item acima, ela também se justifica pela aplicagdo da teoria do Failing Firm Defense. (...)

Conforme explicado em resposta ao Oficio n. 894/2017, apresentada ao CADE em 03.03.2017, a época da
aquisi¢do, a Mataboi encontrava-se em situagdo extremamente complicada do ponto de vista financeiro, prestes a
descumprir as obrigagdes constantes de seu plano de recuperagdo judicial (a recuperagdo judicial esta em tramite
na la Vara Civel da Comarca de Araguari - MG, sob o n. 0070980.44.2011.8.13.0035, desde marco de 2011).
Nesse sentido, vide graficos comparativos no Anexo. As Demonstragdes Contabeis de 2013 da empresa,
apresentadas quando do protocolo da resposta ao Oficio n. 894/2017, retrataram o quadro precario em que se
encontrava a empresa: "Sem ressalvar nossa opinido, chamamos aten¢do para a Nota Explicativa n° 1 as
demonstragoes contdbeis, que indica que a Companhia demonstrou uma elevagdo na necessidade de capital de
giro, bem como teve deferido seu pedido de recuperacdo judicial. Essas condi¢oes, conforme descrito na Nota
Explicativo n° 1, indicam a existéncia de incerteza significativa que pode levantar duvida significativa quanto
a capacidade de continuidade operacional da Companhia" (grifos nossos). Tal situagdo critica se manteve ao
longo do ano de 2014, em que foi registrado prejuizo acumulado de R$Acesso Restrito Solicitado —
CADE/Requerentes e endividamento da ordem de RS$ Acesso Restrito  Solicitado -
CADE/Requerentes conforme constou da resposta ao Oficio n. 894/2017. Dessa forma, o aporte financeiro
realizado pelo Grupo JBJ no valor de R$ Acesso Restrito Solicitado — CADE/Requerentes no inicio do ano
subsequente a operagdo (2015), foi essencial para a manutengdo do funcionamento da Mataboi e do cumprimento
das obrigacdes estabelecidas no plano de recuperagéo judicial. No final do ano, a Mataboi ja apresentava
nivel de endividamento menor, ou seja, de R$ Acesso Restrito Solicitado — CADE/Requerentes de acordo com
o quanto constou da resposta ao Oficio n. 894/2017. Apesar da ligeira melhora na situagdo econdmica apos a
realizacdo dos investimentos, a situagdo econdmica da Mataboi permaneceu desafiadora. No ano de 2016,
segundo o quanto consta das Demonstragdes Contabeis de 2016 (Doc. 01), a Mataboi acumulou um prejuizo
de R$ Acesso Restrito Solicitado — CADE/Requerentes e baixa liquidez geral Acesso Restrito Solicitado —
CADE/Requerentes A despeito dos lucros acumulados até dezembro de 2016, o caixa da empresa foi onerado
pelo pagamento, no mesmo lapso temporal de, aproximadamente, Acesso Restrito Solicitado -
CADE/Requerentes referentes a obrigacdes anteriores a operagdo, dos quais R$ Acesso Restrito Solicitado —
CADE/Requerentes relativos a credores concursais da recuperagdo judicial, R§Acesso Restrito Solicitado —
CADE/Requerentes relativos a credores extraconcursais e, ainda, Acesso Restrito Solicitado -
CADE/Requerentes em impostos atrasados. Agravando ainda mais a situagdo da Mataboi, em 12.06.2016,
conforme diversas vezes informado nos presentes autos, a planta de abate situada no municipio de Araguari - MG
sofreu um incéndio de significativas propor¢des, o que paralisou suas atividades por certo tempo, avultando,
assim, os prejuizos da empresa. A reconstrugdo de tal planta s6 foi possivel devido aos esforgos empreendidos
pelo Grupo JBJ que a refez, tomando-a ainda mais moderna do que antes do sinistro, em, aproximadamente, 4
meses. O investimento realizado foi de Acesso Restrito Solicitado — CADE/Requerentes Certamente, a perda da
planta incendiada seria golpe do qual a Mataboi, ja em recuperagdo judicial, ndo poderia se recuperar e a sua
reconstrugdo, conforme demonstrado acima, ndo seria viavel sem o aporte financeiro realizado pelo grupo
adquirente. Ou seja, sem os investimentos realizados pelo Grupo JBJ a Mataboi nio teria honrado as dividas
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acumuladas, descumprindo, portanto, o plano de recuperacio judicial, o que teria resultado no decreto de
sua faléncia. Caso a empresa tivesse, a despeito das dificuldades na observancia das obrigagdes decorrentes da
recuperacdo judicial, logrado manter suas atividades, ela certamente ndo conseguiria superar o golpe financeiro
decorrente do incéndio. Claro estd, em vista do quanto exposto, que a continuidade da Mataboi no mercado, ndo
fosse a sua aquisicdo pelo Grupo JBJ, seria improvavel.

Frise-se que embora se tenha solicitado “Acesso Restrito as requerentes e ao CADE” de algumas informagdes, na
realidade encontram-se, muitas delas, publicadas no site da propria Mataboi. Com efeito, isto é o que se verifica quando
se acessa o seguinte site:

e http://www.mataboi.com.br/Downloads/Relat%C3%B3ri0o%20da%20Administradora%?20Judicial.pdf, verificado
em 25 de maio de 2017.

No referido site, consta peticdo, datada de 15 de marco de 2017, de Fernando Borges — Administragdo, Participacoes e
Desenvolvimento de Negocios Ltda, no processo n° 0070980.44.2011.8.13.0035 ja referido acima, da lavra de Fernando
José Ramos Borges.

Parte de informagdes, também, constam em documento juntado nos autos publicos (vide Peticdo — Ref. Of. n;
16238/2017/CADE — DOC.SEI — 0321396, no IX volume dos autos).

Em tal petigdo consta especificamente que:
- o valor do prejuizo em 2014 era de R$118,5 milhdes (1.2 da petigao);

- o valor de R$ 263.241.000 teria sido aprovisionado como “AFAC” [Adiantamentos para Futuro Aumento de
Capital], da ACESSO RESTRITO. De outro lado, tal rubrica consta na sigla patriménio liquido da empresa no balango
de 2016, enquanto ha quem argumente que o correto seria contabilizar tal valor como passivo nao circulante, ja que

0 AFAC pode ser, eventualmente, devolvido ou ndo ao sdcio, e com isso, nao integralizado.[4]

3.1.1. PRIMEIRO REQUISITO: SAIDA DO MERCADO DA EMPRESA OBJETO NA
SITUACAO CONTRAFACTUAL (AUSENTE O ATO DE CONCENTRACAO)

O primeiro ponto a ser comprovado, no ambito do argumento da Failing Firm Defence diz respeito ao fato de que — na
hipotese de ndo haver o AC — a empresa objeto sairia do mercado. A este respeito, ¢ incontroverso que ha um plano de
recuperacao judicial, que foi sugerido, acordado com os credores € homologado no ambito judicial, no periodo pré-AC.

Além disto, segundo as demonstragdes contabeis de 31 de dezembro de 2013, tem-se que o plano de Recuperagio
Judicial estava sendo cumprindo, mesmo antes da aquisicdo do Mataboi pelo grupo JBJ:

Levantamento da recuperagdo judicial: mesmo tendo recebido os recursos do Funrural somente em
2014, conseguimos cumprir o plano de recuperacéo judicial nos tiltimos dois anos, pagando inclusive valores
acima do previsto devido a aceleracdo do pagamento aos pecuaristas, o que nos credenciou a protocolar o
pedido de levantamento da recuperagdo judicial em 14 de abril.

Demonstrag@o de Resultado do Exercicio - DRE (0265533) SEI 08700.007583/2016-90 / pg. 93

Em 29 de mar¢o de 2011, a Companhia iniciou um processo de recuperagio judicial para equacionar suas dividas
e reestruturar suas operagdes. Atualmente, o processo de recuperagdo judicial encontra-se em curso perante a 1*
Vara Civel do Forum de Araguari — MG e a Companhia vém cumprindo com todas as obrigagdes previstas em lei
e assumidas pelo plano. Esse plano visa atender aos interesses dos credores, estabelecendo as fontes de recursos e
o cronograma dos pagamentos que lhes sdo oferecidos

Demonstragdo de Resultado do Exercicio - DRE (0265533) SEI108700.007583/2016-90 / pg. 102

Gize-se, novamente, que nao houve, neste caso, apresentacao de copia integral dos autos judiciais da recuperagao
judicial. Uma vez que a recuperagao judicial foi aprovada e homologada antes da presente aquisi¢do, bem como havia
fortes evidéncias de que tal recuperagao estava sendo cumprida, caberia discutir por que motivos a presente operacao se
tornaria necessaria para evitar a faléncia da empresa.
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Tal plano de recuperagio foi tragado de forma independente desta operagdo ora em andlise. Assim, ndo basta alegar que
o resultado financeiro de curto prazo é negativo, mas ha a necessidade de se avaliar se, no longo prazo, o plano de
recuperagdo judicial poderia se tornar inviavel e por que motivos ele se tornaria inviavel caso ndo houvesse esta
operacdo. O plano de recuperacdo teria sido mal feito, mal elaborado ou mal executado? Houve alguma circunstancia
ndo prevista no referido plano que impediu seu cumprimento de forma a evitar a faléncia da empresa?

Como a copia integral da recuperagao judicial ndo foi sequer juntada aos autos, fica dificil compreender se houve ou
ndo modificacdo do perfil e da estrutura da divida empresarial pos assinatura e homologacao do acordo judicial. Estas
questdes deveriam ser respondidas de maneira a ndo deixar duvida a respeito do que houve em termos financeiros, até
porque a empresa em questio obteve lucro bruto razoavel apos 2011.

2012 2013 2014 2015 2016

Receita Operacional Liquida 1.136.021,00 | 1.423.831,00 | 1.623.821,00 | 1.557.038,00| 1.294.535,00

Custo dos produtos 990.634,00 | 1.252.389,00 | 1.490.430,00 | 1.351.422,00| 1.117.267,00

Lucro bruto = A - B 145.387,00|  171.442,00| 133.391,00|  205.616,00  177.268,00

Lucro bruto (percent) =C/A 12,8% 12,0% 8,2% 13,2% 13,7%

E  [Despesas de vendas L 67.965,00 | 97.519,00 | 101.490,00 -  78.689,00}  67.451,00

F  |Despesas gerais e administ. - 19.402,00 }- 20.209,00 |- 33.513,00 |- 35.882,00 - 30.616,00

G |Outros resultados operacionais 418,00 207,00 786,00 2.660,00[- 40.245,00

j  [lotal dedesp. Operacionais = | g0 940 00 | 117.521,00 | 134217,00 b 111.911,00  138.312,00
E+F+G

I gis}‘lﬂtad" antes result.financ.= 58438,00|  53.921,00} 826,00  93.705,00  38.956,00

Tabela 1 — Lucro bruto e resultado antes do resultado financeiro da Mataboi

ANEXO-4 RELATORIO DA ADMINISTRADORA JUDICIAL DE 15/03/2017 . p.21. Ref. Of. n; 16238/2017/CADE — DOC.SEI — 0321396, no IX volume dos autos
publicos

Outro ponto a ser ressaltado diz respeito a opinido do analista da Scot Consultoria, que claramente refere que nao
haveria necessidade de venda do frigorifico e que o mesmo, apds a recuperagdo judicial, estaria em uma situagio
“saudavel”, sendo vejamos:

Foi criado em 1949, em Araguari, no interior de Minas Gerais, e pertencia a familia do empresario
Nicolau Dorazio. “O Mataboi ¢ o tUnico frigorifico brasileiro que pediu recuperagdo judicial e conseguiu se
tomar saudavel”, diz Alex Lopes, analista especializado no setor de boi da Scot Consultoria, de Bebedouro (SP).

“Ele niio estd mais em uma situacio ruim nem precisava ser vendido. Foi um negdcio de oportunidade para

Janior.

http://sei.cade.gov.br/sei//controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=protocolo_pesquisar&id_documento=381430&infra_sistema=10000...

713



2017-6-27 :: SEI / CADE - 0345833 - Nota Técnica :

De acordo com site http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/negocios/20150119/retorno-vaqueiro/224724.shtml, verificado em 25/05/2017

Em abril de 2014, o Mataboi solicitou o fim da recuperag¢ao judicial, o que sinalizaria que o frigorifico estava em

situagdo melhor[5], desistindo do pedido de encerramento da recuperagao judicial em 20 de janeiro de 2015, em razdo

dos protestos feitos pela Administradora Judicial. (vide Peticdo — Ref. Of. n; 16238/2017/CADE — DOC.SEI —
0321396, no IX volume dos autos).

De outro lado, verificando o resultado do exercicio, é possivel identificar que, do ponto de vista do Resultado
Financeiro Liquido, a empresa passou a ter diversos prejuizos.

2012 2013 2014 2015 2016
A Receita Operacional Liquida 1.136.021,00 1.423.831,00 1.623.821,00 1.557.038,00 1.294.535,00
B Custodos produtos 590.634,00 1.252.389,00 1.450.430,00  1.351.422,00 1.117.267,00
C Lucro bruto=A - B 145.387,00 171.442,00 133.391,00 205.616,00 177.268,00
D Lucro bruto (percent) =CfA 12,8% 12,00 8,2% 13,2% 13,7%
E Despesas de vendas 67.965,00 97.519,00 101.4%0,00 78.689,00 67.451,00
F Despesas gerais e administ. - 19.402,00 - 20.209,00 - 33.513,00 - 35.882,00 - 30.616,00
G QOutros resultados operacionais 418,00 207,00 786,00 2.660,00 - 40.245,00
H  Total de desp. Operacionais = E+F+G - 86.949,00 - 117.521,00 - 134.217,00 - 111.911,00 - 138.312,00
| Resultado antes result.financ.= C+H 58.438,00 53.921,00 826,00 93.705,00 38.956,00
i) Resultado financeiro liguido - 5404500 - 6530400 - 117.839,00 - 52.238,00 - 17.781,00
K Resultado antes de impostos 4.393,00 - 11.333,00 - 118.665,00 41.467.00 21.175,00
L1 IR e Contribuicdo social corrente - - - - 6.069,00 - 6.641,00
L2 IR e Contribuicdo social diferido 592,00 275,00 93,00 3.442,00 108.625,00
M Resultado do exercicio =K +L1 +L2 4.985,00 - 11.108,00 - 118.567,00 38.840.00 123.155.00

Tabela 2- Resultado do exercicio da Mataboi

ANEXO-4 RELATORIO DA ADMINISTRADORA JUDICIAL DE 15/03/2017 . p.21. Ref. Of. n; 16238/2017/CADE — DOC.SEI — 0321396, no IX volume dos autos
publicos

No ambito do Resultado final, no entanto, nos anos de 2015 e 2016 houve expressiva devolugdo de imposto de renda
para a empresa, que impactou fortemente seus resultados.

Nao houve uma discuss@o muito profunda nos autos a respeito de quais seriam os motivos dos resultados financeiros
liquidos de varios anos terem sido negativos e se tais resultados foram ou nao previstos no ambito do plano de

recuperacdo judicial. Além disto, segundo balango patrimonial abaixo referido, o aporte de R$ 263 milhdes feitos pela

empresa JBJ foi responsavel para que a empresa tivesse um patrimonio liquido superior ao passivo.
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PASSIVO 28I %AV I3 wAY M4 tAv IS saAv 20016 %W m’;’: !
Circulants

Fornecedore: 19367 % 49276 Bam 63195 102%W G091 1i3%  D4ELE 198 55N
Errgr estmmaos = Srancismentos 127975 2a0% 175842 292% 141552 238% 28293 &A™ 3106 9% li%
Salinos = spcargos soctAlS 93%  ssw BSOS L0 17506 23% 14914 LY L 14313 2w 1%
Adiantamenso de chentes 6601  48% 26048  44% 42823 A 35031 Tam 31901 oW M%
Tenpeoritons & contribu;des 3 recolber 146 13% 11949 0% 4176 0T 3166 0T 1954  04% -40%
Imposto de Renda ¢ Contribucdo Social 321 ol 110 oo - 0,084 . 0.0%% . Do%e
Parcelamentos wibutirios [TLTY . 0% 9.018 15% 7157 LW 6009  13% -1T%
Chatras contas & pager 12774 2% 1525  04% 3980 o4 1189 0w T % 68%
Provisdo para contingéncias . LA 134 01w 136 01% 45 0% . 0.0% -100%
:-‘:::.::::wh ""}E"* 10.860 2pse | 28462 3% 15277 aiwe 27863 mew | 30731 ESw 11%

Total do Passive Circulante 274398 8086 351004 S8s%e 8263 156% 182591 367 1313953 8l1% I13%

Nio Circulante

Empréstanos & fnanciamentos ST 14T AT 3812 aswm 42341 100 35349  1L1% 33522 1A% -Mi%e
Parcelamentos tributinios - LD 1866 wsw  GLETE  wew 60497 Liaw J66TS ToOwm 9%
Passives Sscas diferidos 6855 12w 5580 LI% 5482 1% Jo40 04 0 oS 0%
Provisio para contngénoias 10.15%5 13% 10155 L™ 9167 L5% 7757 Lé% 11967 | 28 S%
Credores - recuperacio padbesl 227894  aL0%e 194869 3248 1TISIS mose  ISB524  37es 155065  M2sme -18%

Total do Passive ndo Circulante 182051 50.7% 249281 4L0% J13.405 Soa%e 315167 635% 241269 50996 -11%

Passive etal 556449 10004 602298 1000% 621668 1000% 497758 1000% 476227 1000% 4%
Patrimbuio hquido
Capital Social 42981 42981 298] 42981 306.222 612%
Heserva de capital 2069 2,069 2069 ] 2 0%
Ajostes de avaliacSo patrimonial 1242 1994 1.746 1.498 1.439 4%
Prejmzos acuemalados - 237594 - J4E.45%4 - 374559 138471 215253 3%
AFAC . . 12.000 263241 : 100%
190.302 201410 313,763 18,682 94477 419%
Total do Paseive o Patrimenls 366.147 400,578 305,905 +69.076 570.699 %

Tabela 3 — Balango patrimonial da Mataboi

ANEXO-4 RELATORIO DA ADMINISTRADORA JUDICIAL DE 15/03/2017 . p.20. Ref. Of. n; 16238/2017/CADE — DOC.SEI — 0321396, no IX volume dos autos
publicos

Ha outro trecho que merece destaque na apresentagéo feita pela Administradora Judicial no seguinte sentido:

Na analise do patrimonio liquido, destaca-se o aumento do capital social, proveniente da integraliza¢do do
AFAC ocorrida no ano de 2016, fato este de grande relevancia, essencial para a consolidagdo da situagdo
patrimonial da empresa. Houve diminui¢@o da conta prejuizos acumulados, decorrente do resultado positivo do
exercicio 2016. O patrimonfo liquido passou a ser positivo em RS 94,4 milhdes, ressaltando que até 2015 a
empresa era insolvente.

Embora o Administrador Judicial referisse haver antes de 2016 patrimoénio liquido negativo, na realidade, segundo as
regras contabeis, o correto seria fazer referéncia a “passivo a descoberto” (e ndo simplesmente a patrimdnio liquido
negativo). Tal é o que se verifica no texto de Ricardo Penteado Bastos[6] citado abaixo:

Em 14 de dezembro de 1990, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) editou a Resolugdo CFC n° 686
(NBCT-3) , que trata acerca do conceito, contetido, estrutura e nomenclatura das Demonstragdes Contabeis.
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Posteriormente, em 16 de junho de 1999, esta norma foi alterada pela Resolugdo n° 847 , a qual determinou que o
Patriménio Liquido (PL) refere-se ao valor do ativo menos o valor do passivo, sendo possiveis trés espécies de
resultado, quais sejam:

a) positivo (ativo maior que passivo exigivel);
b) nulo (ativo igual ao passivo exigivel); e

¢) negativo (ativo menor que passivo exigivel).

A referida Resolugdo complementou informando que, no caso do Patrimonio Liquido ser negativo, devera ser
demonstrado apds o Ativo, e seu valor final denominado Passivo a Descoberto (PD), como demonstrado a seguir:
Entretanto, em 7 de outubro de 2005, a Resolugdo CFC n° 1.049 , alterou alguns dispositivos da NBCT-3 . Foram
procedidas alteragdes quanto ao Balango Patrimonial, precisamente quanto a caracterizacdo e evidenciacdo do
Passivo a Descoberto. Nos termos do artigo 1o, inciso I, item 3.2 da referida Resolugdo, quando o valor do
Passivo for maior que o valor do Ativo, a expressdo Patrimdnio Liquido deve ser substituida por Passivo a
Descoberto. Importante notar que a Resolugdo atual modificou a caracterizagdo ¢ evidenciagdo do Passivo a
Descoberto. A redagdo antiga, pela qual o Passivo a Descoberto era contabilizado logo apds o ativo, foi excluida.
Assim, a divulgagdo das demonstragdes contabeis deve observar as alteragdes realizadas constantes na Resolugdo
n° 1.049 , como segue: Contudo, constata-se que ainda ha entidades que utilizam a expressdo “Patriménio
Liquido” em qualquer situagdo. Ha inclusive quem utilize o termo “Patriménio Liquido Negativo”, porém, esse
procedimento ndo é adequado, vez que o Patriménio Liquido caracteriza a situagdo liquida positiva, ou seja,
quando o ativo é maior que o passivo (exigivel).

De todo modo, independentemente de um debate contabil a este respeito, certamente, haveria uma situagdo que
dificultaria o crédito da entidade, ja que, em sendo o passivo exigivel (obrigagdes em face de terceiros) superior ao ativo
(conjunto de bens e direitos da organizac¢do) haveria desincentivo ao investimento na organizagao.

Caberia investigar aqui se o estado de insolvéncia mencionado pelo administrador judicial se refere:

(1) ao passivo a descoberto, que era de conhecimento da empresa quando da homologagao da recuperacao judicial, mas
que, eventualmente, no longo prazo permitiria o cumprimento de tal plano; ou

(2) se o plano de recuperagao judicial, que ja devia ter algum grau de previsao a respeito dos prejuizos acumulados, teria
se tornado inviavel justamente no ano em que a propria empresa Mataboi teria solicitado o encerramento da recuperagao
judicial (o que significaria, no minimo, uma espécie de venire contra _factum proprio).

Ou seja, ha pontos obscuros ao perfil da divida, a respeito de quais sdo e de que maneiras foram estruturados seus
empréstimos, seus parcelamentos tributarios, e quais foram as razdes pelas quais houve, no periodo pos recuperagio
judicial, um resultado financeiro liquido tdo desfavoravel em 2014 vis-a-vis a postura da Mataboi e suas comunicagdes
oficiais em relacdo ao efetivo cumprimento de suas obrigagdes judiciais.

A obscuridade a respeito destes pontos torna dificil uma posigao definitiva a respeito se haveria ou ndo o cumprimento
do primeiro requisito do argumento de failing firm, em que pese se reconhega a existéncia do passivo a descoberto.

3.1.2. SEGUNDO E TERCEIRO REQUISITO: RETIRADA DOS ATIVOS DO
MERCADO E AUSENCIA DE COMPROVACAO

O segundo requisito diz respeito a necessidade de comprovagdo do fato de que “caso reprovada a operagdo, os ativos
da empresa em processo de faléncia ou recuperagdo (judicial ou extrajudicial) ndo iriam permanecer no mercado”.

Ora, nada obsta a venda de plantas frigorificas para outro agente que ja esteja no mercado ou para um entrante. O
resultado natural de um processo falimentar é a busca pela venda dos ativos. Assim, no minimo ha que se buscar a
demonstracdo do terceiro requisito, no sentido de que a empresa “empreendeu esfor¢os na busca de alternativas com
menor dano a concorréncia”. Para fazer tal comprovagdo, a Mataboi deveria ter juntado cartas enviadas a diversos
compradores no sentido de ter tentado ofertar a terceiros, com a respectiva negativa. Também, e de forma até mais
recomendavel, poderia ter sido realizada uma oferta ptiblica em veiculo de grande circulagdo, audiéncia ou alcance, com
provas a respeito de quais foram as manifestacdes recebidas de potenciais compradores.

Nao foi isto que se verificou no presente caso.

A requerente apenas se limitou a dizer que:

ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES
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Ainda que outras partes tivessem, d época, interesse na aquisicdo da Mataboi, seria preciso analisar se elas teriam
disponibilidade de caixa para realizar os investimentos realizados pelo Grupo JBJ, seja no cumprimento das obrigagdes
assumidas no ambito da recuperagdo judicial, seja via reconstru¢do e modernizagdo da planta que sofreu o sinistro
(incéndio), bem corno competéncias especificas (expertise) para conduzir as atividades-fim da empresa, inclusive
durante a crise econdmica que assolou o pais. O Grupo JBJ, dada a origem de seu controlador (que atuou, no passado, a
frente da JBS) reune todos esses requisitos.

Aqui parece haver uma inversdo indevida do 6nus probatério. Simplesmente a empresa argumenta que ndo possui
conhecimento de compradores interessados na compra da empresa em 2014, sendo que, ainda que houvesse potenciais
compradores, seria necessario demonstrar que um eventual comprador teria disponibilidade de caixa para fazer frente as
necessidades da empresa Mataboi. Ora, ¢ a empresa objeto da operagdo que necessita comprovar, no minimo, que fez
proposta publica ou que enviou propostas particulares criveis para um nimero razodvel de empresas alternativas,
capazes de gerar menor dano concorrencial. Além de listar todos os interessados na respectiva oferta, a empresa objeto
ainda deveria fundamentar sua rejeicao, na hipdtese de decidir rejeitar alguma proposta com menor potencial de dano
concorrencial.

Nao caberia ao CADE fazer este tipo de prova, no ambito da alega¢ao do failing firm defence, que € por definigdo uma
excecdo a regra de analise dos atos de concentrag@o. Alids, o Guia de Andlise de Atos de Concentragdo ¢ explicito ao
referir que “O onus da prova da existéncia desses elementos” necessarios a comprovacao do Failing Firm Defence
“recai sobre as requerentes” e que a Jurisprudéncia do CADE tem tratado este tema com extrema cautela.

Uma ex-acionista da empresa Mataboi, a Sra. Daisy Cunha Lemos Dorazio, informou (em resposta ao Oficio n°
1167/2017 — DOC SEI 0319709) que houve conversas sobre a compra da Mataboi com os frigorificos Marfrig, Minerva
e JBS, além da propria JBJ. Referiu também que “embora a empresa” Mataboi “estivesse em RECUPERACAO
JUDICIAL, sua situagdo financeira e economica se deteriorava rapidamente e seria muito dificil enfrentar novamente
um periodo de inadimpléncia. Além disso, por estar em RECUPERACAO JUDICIAL, néo tinha crédito com os
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Assim, dificilmente, o segundo e o terceiro requisito, referidos no Guia-H-2016 do CADE teriam sido observados, em
relagdo ao que ocorreu em 2014.

3.2.DISCUSSOES PRAGMATICAS E ANALISE DIFERIDA NO TEMPO

Seria, eventualmente, possivel discutir se o segundo e o terceiro requisitos, acima mencionados, teriam (ou ndo) uma
abordagem diferenciada em relagdo ao tempo de analise. Ou seja, considerando que este € um ato de concentracdo
derivado de analise postuma, eventualmente, a época em que houve a operagdo de compra do Mataboi (2014) teria
havido maior ntimero de interessados na compra dos ativos ora mencionados, mas, com o passar do tempo, estes agentes
poderiam talvez ter mudado sua opinido, em razao de caracteristicas do mercado, das empresas pretendentes ou do
proprio ativo, que sofre ou pode sofrer eventual depreciagdo ao longo do tempo.

Caberia, deste modo, sopesar se eventual interferéncia do CADE neste tipo de estrutura teria algum tipo de efeito
nefasto no mercado, em especial na hipétese de ndo haver compradores alternativos a um prego razoavel, atualmente
(2017), em que pese no passado tenha havido maior numero de possibilidades de compradores.

Tal preocupacao justifica-se porque, CONFIDENCIAL - ACESSO APENAS PARA SBDC

A respeito deste ponto, ou seja, de eventual auséncia de compradores dos ativos envolvidos, hd que se ter em mente que
este ¢ um risco inerente a qualquer tipo de aquisicdo de ativos, para empresas que teriam a obrigagdo de apresentar
operacoes a Autoridade Antitruste, mas ndo o fazem de maneira tempestiva.

Ademais, colocar a venda ativos ndo significa, ipso facto, retirar tais ativos do mercado. Com efeito, caso nio se
encontrem compradores ou interessados nos ativos, € possivel, também, diminuir o prego de sua avaliagdo inicial, até
que interessados aparegam. No limite, caso a preco zero nao existam interessados no ativo em comento, poder-se-ia
pensar em manter o status quo atual, com alguma espécie de multa ao adquirente.

De outro lado, a manutengao do status quo atual ndo afeta a situacdo da planta frigorifica de Rondonépolis, que ja tal
planta ndo esta no mercado, desde 2015. Deste modo, eventual interferéncia do CADE demandando alternativamente,
(i) a abertura da planta de Rondonopolis ou (ii) a transferéncia do contrato de arrendamento para outra empresa parece
ser uma atitude saudéavel e esperada da Autoridade Antitruste. Tal determinagdo impedird que pairem duvidas a respeito
de eventual agcambarcamento anticompetitivo derivado do mal-uso da capacidade ociosa do setor na referida regido,
tendo em vista o que ja foi exposto acima.

ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES
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Ora, ndo deve e ndo pode a analise concorrencial ficar atrelada ao estudo de viabilidade, de conveniéncia e de
oportunidade de um agente privado em abrir ou ndo abrir a referida planta. A analise de interesse de conveniéncia e
oportunidade para permitir a concentragdo de ativos produtivos deve se dar sob o aspecto e a tica publica. Neste
contexto, entende-se por bem que exista, pelo menos neste aspecto, algum grau de discussdo sobre remédios que
busquem resguardar os interesses publicos ¢ o ambiente concorrencial.

4. CONCLUSAO

Considerando o que foi exposto acima e tendo em vista o atual estado do processo, opina-se pela impossibilidade do uso
do argumento de Failing Firm para a aprovagao do presente Ato de Concentragdo. Caso, eventualmente, venham a ser
esclarecidos os pontos acima em face de novas peti¢des e de nova instrugdo, reserva o DEE o direito de aperfeigoar sua
analise, tanto no que diz respeito ao mérito das questdes como no que tange a eventual remédio para solugdo de tais
problemas.

presidente-interino, 10000075697 Verlﬁcado em 25 de maio de 2017

[2] Conforme delineado pelo Guia americano de controle de atos de concentragdo (U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE;
FEDERAL TRADE COMMISSION. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August 19, 2010, p. 35).

[3] Lembre-se que em U.S. v. Addyston Pipe & Steel Taft menciona a diferenca da ancilaridade em ambito formal e
material (tendo o critério material relagdo com as caracteristicas mercadologicas).

[4] De acordo com http://cactanoadvogados.blogspot.com.br/2012/04/0-que-sao-adiantamentos-para-futuro.html,
verificado em 25/5/2017

[5] http://g1.globo.com/economia/agronegocios/noticia/2014/04/apos-2-anos-mataboi-protocola-na-justica-fim-da-
recuperacao-judicial.html

[6] De acordo com https://expresso-noticia.jusbrasil.com.br/noticias/134323/passivo-a-descoberto-regras-contabeis-
para-demonstracao, verificado em 29 de maio de 2017

-

Jell L;j Documento assinado eletronicamente por Guilherme Mendes Resende, Economista-Chefe, em 07/06/2017, as
assinatura 16:38, conforme horario oficial de Brasilia e Resolu¢do Cade n2 11, de 02 de dezembro de 2014.
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