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lAdvogados: Paulo de Tarso Ramos Ribeiro, Thiago Alves Ribeiro e Outros

Ementa: Processo Administrativo. Natureza da operag@o: Aquisi¢do de controle. Setores econdmicos envolvidos: (i) transporte maritimo de cabotagem, (ii) transporte maritimo de longo
curso - contéineres, (iii) servigos de terminais portuarios, (iv) manutencdo e reparo de contéineres, (v) armazenagem nao alfandegada de cargas, (vi) transporte rodovidrio de cargas (TRC).
Analise de parecer de eficiéncias. A Nota Técnica conclui que as eficiéncias apresentadas pelas requerentes ndo podem ser aceitas como ganhos derivados da operacdo para fins de analise do

presente AC, principalmente devido a aspectos como a auséncia de dados quantitativos e de evidéncias quanto a adequagao das eficiéncias aos critérios do Guia H e da jurisprudéncia do
Cade.

'Versao: Publica

1.INTRODUCAO

A presente Nota Técnica aborda a analise de parecer econdmico de eficiéncias relacionado ao Ato de Concentragdo (AC) n® 08700.005700/2021-48, que trata da aquisi¢éo de controle da Log-
In Logistica Intermodal S.A. (“Log-In") pela SAS Shipping Agencies Services SARL (“SAS”), empresa subsidiaria integral da MSC Mediterranean Shipping Company Holding S.A.
(HMSC").

A Nota Técnica n° 03/2022/CGAA3/SGA1/SG/CADE (SEI 1025982) da Superintendéncia Geral do Cade (SG/Cade), que embasou a declaragdo de complexidade do referido AC, concedeu as
partes a oportunidade de apresentarem as eficiéncias decorrentes da operacdo proposta. Assim, em 24.03.2022, as requerentes apresentaram manifestacdo, acompanhada de parecer economico
intitulado “Analise antitruste das eficiéncias econdmicas derivadas da operagdo de aquisi¢ao da LOG-IN pelo grupo MSC” (SEI 1039430- versdo publica; e SEI 1039435, versdo de acesso
restrito), de lavra da consultoria Tendéncias, o qual sera avaliado na presente Nota.

A andlise de eficiéncias em ACs ¢ de grande relevancia, ja que, de acordo com o Guia de Analise de Atos de Concentragao do Cade de 2016 (Guia H) e os §§ 5° e 6° do Artigo 88, Lei n°
12.529/2011, o Cade deve vetar os ACs que reduzam a concorréncia em parte substancial de mercado relevante, devendo-se ponderar os ganhos de eficiéncias (efeitos positivos) especificos
de cada um desses ACs em face aos seus efeitos negativos. Deve-se, assim, assegurar que de um AC advenha um efeito liquido ndo-negativo. Os efeitos liquidos advindos do AC sdo avaliados
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a partir da comparag@o entre os beneficios especificos resultantes da realizagdo da operag@o de concentracdo e os potenciais prejuizos para o bem-estar dos consumidores advindos da
eliminagdo de concorréncia (CADE, 2016).

Nesse sentido, conforme o Guia H e a jurisprudéncia do Cade, para ser considerado como um ganho de eficiéncia derivado da operacao:

i. O ganho de eficiéncia deve ser provavel;

ii. O ganho de eficiéncia deve ser verificavel, isto €, passivel de mensuracao;
iii. O ganho de eficiéncia deve ser especifico (abrangendo somente aqueles ganhos que ndo poderiam ser alcangados de outra forma sendo por meio do AC);
iv. O ganho de eficiéncia deve ocorrer de maneira tempestiva, em um periodo inferior a 2 (dois) anos;

v. Parte relevante dos beneficios decorrentes da eficiéncia deve ser repassada aos consumidores.

Ressalta-se que esses tem sido os critérios utilizados pelo Cade em diversos ACs em que foi feita uma analise de pareceres de eficiéncias. Esse € o caso, por exemplo, de recentes processos
como o AC Localiza-Unidas (08700.000149/2021-46), cuja analise consta na Nota Técnica n° 26/2021/DEE/CADE (DOC SEI 0954292), e o AC Big-Carrefour (08700.003654/2021-42), cuja
analise consta no Parecer n° 02/2022/CGAA2/SGA1/SG (DOC SEI 1013375).

Dessa forma, é com o proposito de demonstrar que os ganhos de eficiéncia poderiam contribuir para uma eventual aprovacdo do presente AC que as requerentes apresentaram o referido
parecer, cuja analise se dara ao longo dessa Nota Técnica.

No entanto, conforme sera demonstrado no transcorrer da presente Nota, verificou-se que o parecer falha em prover evidéncias e dados que possam demonstrar que as efici€ncias apontadas
atendem aos requisitos necessarios para serem consideradas ganhos derivados da operagdo. Na maior parte dos casos, além de nao terem sido apresentados dados quantitativos que pudessem
mensurar os ganhos de eficiéncias, ndo restou comprovado que o tinico meio de se alcancar essas eficiéncias seria a operagdo. Tampouco ficou comprovado que a sua ocorréncia poderia se
dar de maneira tempestiva, ou seja, em prazo inferior a dois anos.

Esta Nota Técnica é composta por trés se¢des, além desta introdugdo. Na proxima se¢do buscar-se-a descrever os mercados relacionados a operacdo, na secdo seguinte se analisara se as
eficiéncias apresentadas sdo justificaveis considerando os critérios adotados pelo Cade. Na ultima se¢do sdo apresentadas as consideragoes finais acerca da analise das eficiéncias trazidas no
parecer.

2.ANALISE DOS MERCADOS RELACIONADOS A OPERACAO

Na presente se¢@o, buscar-se-a analisar a caracterizagdo dos mercados relacionados apresentada no parecer e trazer informagdes complementares de modo a melhor caracterizar a operagdo e
os mercados envolvidos, buscando subsidiar a subsequente a analise de eficiéncias.

O parecer comega por caracterizar a operagao € por prover uma visao geral do setor de transporte logistico no pais, com foco no transporte de cargas de longo curso e do setor de cabotagem.
As se¢des iniciais focam também na caracterizagdo dos desafios logisticos dos setores analisados, sua complementariedade e o ambiente institucional. Grande peso também foi atribuido a Lei
14.301/2022 que institui o programa BR do Mar, o qual visa estimular o transporte maritimo por cabotagem no Brasil.

Conforme o formulario de notificagdo, a SAS ¢é uma subsidiaria integral da MSC e empresa holding pela qual a MSC desenvolve seus negocios de plataforma de agenciamento, terminais de
contéineres e logistica. A MSC ¢ a controladora final do Grupo MSC (“Grupo MSC”). O Grupo MSC oferece rede integrada de recursos de transporte rodoviario, ferroviario e maritimo que se
estende por todo o mundo, bem como servigos de terminal de contéineres e servigos de cruzeiro.

Ja a Log-In € uma operadora logistica que oferta servigos maritimos de cabotagem, longo curso e fluvial no transporte de cargas em geral. A companhia possui rede integrada que facilita a
movimentagao portudria e o transporte porta-a-porta por meio de sua extensa malha intermodal que permite abrangéncia geografica com todo o Brasil e o Mercosul. Adicionalmente, a Log-In
também opera o Terminal de Vila Velha (“TVV”), um terminal portudrio especializado na movimentagao (embarque e desembarque) e armazenagem de contéiner e carga geral.

A Operagao consiste na aquisi¢do do controle da Log-In pela SAS através da compra de 67% das agdes ordinarias da Log-In, realizada por meio de leildo de oferta publica voluntaria ("OPA").

Um resumo das atividades e servigos prestados por cada uma cada uma das requerentes esta apresentado na tabela abaixo, extraida do parecer de eficiéncias. Esta tabela nos ajuda a entender
como a verticalizagdo da atuagdo do Grupo MSC, fonte de parte significativa das eficiéncias alegadas, sera realizada. Como pode ser observado, a MSC atua em diversos mercados por meio
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de suas subsidiarias e a presente operagdo propde tornar a Log-In a subsidiaria da MSC no mercado de cabotagem nacional.

Tabela 1- Mercados de atuagdo do grupo MSC e da Log-in

Fonte: Reproducdo do parecer de eficiéncias, p. 6

Atividade Grupo MSC |Log-IN

Transporte maritimo
regular de contéineres [MSC -
(longo curso)

Cabotagem - Log-In
Servigos de terminais . Terminal de
portudrios TIL Holding Vila Velha

Manutengao e reparo

de contéineres Medlog

dTransporte rodoviario Medlog Log-In
e cargas

Armazenagem nao Medlog Log-In

alfandegada

Atualmente, a principal area de atuagdo da MSC no setor logistico é o transporte de contéineres na navegagdo de longo curso. O transporte maritimo de contéineres ¢ uma importante etapa da
cadeia logistica que se integra com outros modais até a entrega ao consumidor final. Este mercado esta organizado sob uma vasta teia de acordos de cooperacao com diferentes caracteristicas
e objetivos, que visam alcancar a estabilidade de retornos por meio da a criagdo de acordos de cooperagdo em que as taxas de frete eram fixas e a capacidade era regulada em conjunto por
meio de conferéncias maritimas.[1]

Esses acordos operacionais recaem, de maneira geral em algumas categorias, de acordo com a OCDEJ2]:

1. “Slot charter” - consiste meramente na locagdo de slots de contéiner por um parceiro on-board de embarcagdes operadas por membros de um consércio. Provavelmente, esse é o acordo
mais comum entre esses membros (do consdrcio) que preferem minimizar seu envolvimento dentro do arranjo, ndo operando nenhum navio;
II. “Slot exchange” - muito semelhante ao slot chartering, mas implicando afretamento reciproco. Todos os parceiros envolvidos alocam um certo numero de embarcagdes, mas, onde for
necessario, estdo disponiveis para arrendar slots de contéiner de/para parceiros;
III. “Vessel sharing” - a forma mais forte de acordo, e a que gera maiores preocupacgdes concorrenciais. As transportadoras maritimas, neste caso, estdo propensas a compartilhar a
capacidade de seus navios com os parceiros, a fim de aumentar a taxa de utilizagdo dos navios (OCDE 2015c, 27).

Convém ressaltar que o Cade tem recebido um numero significativo de notificagdes em relagdo a essas modalidades de parcerias, em especial os Vessel Sharing Agreements (VSAs) (CADE,
2018). Ja quanto aos Slots Chartering Agreements (SCAs), como ndo sdo acordos de cooperacdo, mas simples acordos de compra, venda e troca de slots, o Cade ja se manifestou pela ndo
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obrigatoriedade de notificagdo de contrato desta natureza (Consulta n® 08700.006858/2016-78).

A integragdo do transporte de longo curso com a cabotagem ¢é de especial interesse para a presente analise. Conforme sera discutido em maior detalhe nas se¢des que se seguem, a cooperagao

operacional entre servigos de longo curso e de cabotagem pode trazer ganhos significativos em termos de capacidade e tempo de transito. O parecer de eficiéncias propde que empresas que
conseguem ofertar uma variedade maior de produtos, especialmente solugdes completas de transporte, possuem vantagem competitiva. Ademais, o parecer menciona dois casos de aquisi¢ao
entre empresas de longo curso e cabotagem, que supostamente teria conferido as empresas a referida vantagem competitiva: i) A aquisi¢do do controle da Alianga pela Maersk; e ii) a

aquisicdo da Mercosul Line pela CMA-CGM.

A analise da matriz de transportes, conforme feito no parecer, ¢ relevante para o caso. Entretanto, algumas informagdes esclarecedoras podem ser adicionadas. Naturalmente, a grande
maioria das importagdes e exportacdes sdo realizadas por via maritima. Esse dado ¢ relevante pois constitui a area principal de atuagdo da MSC no setor de transporte de carga:

De fato, e conforme apresentado pelo parecer, a matriz de infraestrutura brasileira acaba por beneficiar o transporte rodoviario. A BR do Mar objetiva prover ao setor de cabotagem nacional
uma maior dindmica a fim de complementar o estado atual da infraestrutura logistica do pais, ao possibilitar a expansdo da oferta. Essa expansdo, no entanto, se dara de maneira gradual,

Grafico 1- Share de importagao e exportagdo por via utilizada

Fonte: Anuario Estatistico do Transporte Aquavidrio 2020 — ANTAQ (p.5-6)
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conforme estipulado pela Lei n°14.301 de 7 de janeiro de 2022.

Os dados mais recentes da ANTAQ sugerem um ligeira alteracao do perfil de carga de cabotagem em relag@o ao apresentado no parecer[3], embora ndo alterem as conclusdes a serem

extraidas dos dados:
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Grafico 2 — Participagao por perfil de carga na navegagao de cabotagem (% de toneladas)
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Ademais, se observou um aumento de 7,8% de alta na movimentagdo de carga conteinerizada no ultimo trimestre de 2021, em relagdo ao mesmo periodo de 2020

Além do perfil do volume da carga transportada por cabotagem, conforme apresentado, ¢ também importante observar como o transporte de contéineres se divide entre cabotagem e transporte
de longo curso. Verifica-se que quase um ter¢co dos contéineres movimentados no Brasil ¢ atualmente transportado por meio de cabotagem nacional, enquanto o restante se divide em
exportagdo e importagao de longo curso, com a navegac¢ao interior tendo uma participagcdo muito reduzida.

Grafico 3 —Contéineres: share das navegagoes

Fonte: Anuario Estatistico do Transporte Aquaviario 2020 — ANTAQ (p.21)
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Podemos perceber que o transporte de contéineres tem se tornado cada vez mais comum, com destaque para o seu crescimento recente no setor de cabotagem, conforme pode ser verificado no
grafico abaixo:
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Grafico 4 —Contéineres: Evolugdo por Navegagao (milhGes de TEU)

Fonte: Anuario Estatistico do Transporte Aquaviario 2020 — ANTAQ, p. 23
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Paralelamente, observou-se um aumento da participacdo de embarcagles estrangeiras na cabotagem em territdrio nacional nos Ultimos anos, conforme apontado pelo Boletim
Aquaviario do ultimo trimestre de 2021[4]. Neste ano, o indice de participagdo de embarcagdes estrangeiras no transporte de contéineres na navegagao por cabotagem, em média,
igualou seu maximo histdrico, alcangando a marca de 10,1%, repetindo o valor de 2018. Esta dindmica pode ser mais bem observada pelo grafico abaixo:

Grafico 5 —Participa¢do de Embarcagoes Estrangeiras no Transporte de Contéineres na Navegac¢do de Cabotagem.

Fonte: Boletim Aquaviario —4T/2021
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Por fim, para concluir a analise complementar dos mercados relacionados a operagdo, vale analisar a comparagao entre portos publicos e privados no movimento de cargas, dado que a Log-In
¢ proprietaria do terminal Portuario de Vila Velha. Podemos perceber que houve um crescimento superior do volume de carga movimentada por portos privados em relagdo aos portos
publicos, ao longo nos ultimos anos.

Grafico 6 — Porto Organizado e Porto Privado (TUP) — série histdrica

Fonte: Anuario Estatistico do Transporte Aquavidrio 2020 — ANTAQ, p. 8
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Ademais, o percentual dos contéineres movimentados por cabotagem parece ter sofrido grande alteracdo de dindmica no periodo 2010-2020. Em 2010 apenas 15% eram transportados via
porto privado, e o restante por porto organizado. Ja em 2020 esse valor subiu para 32%, representando um crescimento de mais de 100%. Percebe-se, assim uma mudanga de padrao do
transporte de contéineres, com uma maior participagdo dos portos privados, como € o caso do Terminal Portudrio de Vila Velha. (Boletim Aquaviario 4T 2021, p. 43 e Anuario Estatistico
Aquaviario 2020, p. 13)

3.ANALISE DAS EFICIENCIAS PROMETIDAS
Antes de avangar na andlise das eficiéncias em si, € necessario destacar uma nota metodologica apresentada no parecer, a qual afirma que a secdo de eficiéncias do parecer:

“(...) foi elaborada com base em impressées e informagdes preliminares obtidas com as partes envolvidas sobre os beneficios potenciais da Operagdo. Por existir sensibilidade de
trocas de dados entre as companbhias, ela foi desenvolvida a partir de metodologia conceitual e tedrica das eficiéncias potenciais” (p.16).

Em relacdo a esse aspecto, ¢ preciso mencionar que, embora seja, de fato, pertinente a preocupagao das requerentes no que tange a troca de informagdes concorrencialmente sensiveis, existem
alguns mecanismos de relacionamento e troca de informagdes que podem ser adotados pelas requerentes enquanto a operacao estiver sob analise. O Guia para Analise da Consumagao Prévia
de ACs do Cade[5] prevé, por exemplo, procedimentos para diminuig¢@o do risco de consumagdo prévia de ACs. Dentre esses procedimentos tem-se a criagdo dos chamados clean teams, que,
nos termos do referido guia, serdo responsaveis por “(...) enviar, receber, reunir, analisar e tratar as informagoes relativas ao AC. Por esse motivo, é recomendavel que seus membros firmem
um termo de confidencialidade e sigam rigorosamente o protocolo antitruste previamente acordado entre as partes” (Cade, 2015; p.10).

Dessa forma, entende-se que as requerentes poderiam ter se utilizado dos referidos mecanismos para compartilhamento de informagdes das empresas. Isso permitiria a elaboragdo de um

parecer de eficiéncias com base em parametros quantitativos reais e concretos. Ou seja, ao invés de apresentar efici€ncias tedricas, abstratas e potenciais, poderiam ser apresentadas eficiéncias
de forma quantitativa, especificas em relagao ao caso concreto e cuja probabilidade de ocorréncia pudesse ser melhor avaliada.
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Assim, na parte introdutoria da se¢do denominada “Eficiéncias Teoricas do Setor de Transporte Maritimo”, sdo apresentadas trés potenciais eficiéncias decorrentes do AC, relacionadas a
redugdo de: i) custos transacionais, ii) de assimetrias informacionais e ii7) de custos de agéncia.

Conforme o parecer, visando fazer frente aos riscos e incertezas comuns e intrinsecos do setor, as diversas etapas envolvidas (navegacdo de longo curso, navegacdo de cabotagem, terminais
portuarios, transporte rodoviario etc.) exigem uma coordenacio importante entre os numerosos agentes ao longo da cadeia de servigos. Segundo o parecer, ainda que esta coordenagdo possa
ser empreendida por acordos entre agentes independentes, tais arranjos produzem um custo transacional, associado as revisdes e renegociacdes contratuais. A integrag@o por meio de controle
poderia reduzir esses custos de transagdo, minimizando conflitos de interesse e diminuindo a necessidade de mobilizacao de recursos na solu¢do de impasses envolvidos em renegociagdes
contratuais. O ganho se daria, assim, mediante a “reduc¢do de fric¢ées contratuais em situa¢des nas quais a coordenagdo é importante do ponto de vista operacional na cadeia produtiva de
servigos prestados” (p. 18).

Além disso, seriam minimizadas as assimetrias informacionais, diminuindo também os custos a elas associados, também chamados de custos de agéncia. Esses custos estio relacionados a
delegacdo de atividades a terceiros (agentes), que tém o poder de tomar decisdes que ndo necessariamente estdo alinhadas as do contratante (principal). A incapacidade do contratante de
observar e verificar as decisoes tomadas pelo agente podem gerar prejuizos a produgdo, levando a ineficiéncias alocativas.

De fato, no caso de uma integracdo, em tese poderia haver a possibilidade de se reduzir tanto os custos de transagdo, como as assimetrias informacionais e os custos de agéncia. No entanto,
seria necessario avaliar com maior detalhamento o quao representativos seriam esses custos dentro do conjunto total de custos das operagdes desse mercado. Sem isso, tais eficiéncias acabam
tendo um carater especulativo.

Verifica-se que nao houve um esforgo por parte do parecer em apresentar estimativas em relagdo a dimensao desses custos e das eficiéncias associadas. Convém lembrar, que acordos
operacionais entre a MSC e a Log-In e outras empresas de cabotagem sdo muito comuns, sendo que o parecer inclusive menciona [ACESSO RESTRITO AO CADE E A SAS]. Conforme um
informe da Log-In[6], de setembro de 2020 a MSC seria, inclusive, o “principal cliente da Log-In no servigo Feeder”. Dessa forma, ndo haveria grandes dificuldades para as requerentes
apresentarem uma estimativa, em termos monetarios ou percentuais, dos possiveis ganhos decorrentes da operagao.

Vale lembrar, ademais, que se as eficiéncias ndo forem mensuraveis, elas ndo poderiam ser consideradas, uma vez que a possibilidade de mensuragio ¢ um dos cinco critérios adotados pelo
Cade para a aceitagdo das eficiéncias.

Na sequéncia da se¢do, o parecer divide, as eficiéncias potenciais esperadas em cinco categorias:

[ACESSO RESTRITO AO CADE E A SAS]

Cada uma destas categorias sera examinada de maneira mais detalhada nas subsecdes que se seguem, usando como principal crivo de analise as cinco condi¢gdes do Guia H e da jurisprudéncia
do Cade para se considerar as eficiéncias provenientes de um AC.

Por fim, na tltima subsecio sera feita uma revisdo da analise de contrafactual apresentada no parecer, sob a 6tica das eficiéncias especificas da operacdo em questdo. Esta analise se baseia em
alguns estudos de caso que relatam potenciais ganhos logisticos advindos do ato de concentragdo

[ACESSO RESTRITO AO CADE E A SAS]

3.6.ANALISE DE CONTRAFACTUAL E ESTUDOS DE CASO
O parecer econdmico apresentou também uma analise do contrafactual, no intuito de tentar demonstrar que as eficiéncias mapeadas estariam relacionadas a operagdo. Nos termos do parecer,
a analise contrafactual “confronta as dindmicas do mercado nos cendrios de antes e depois de sua ocorréncia, identificando os beneficios gerados e provenientes da Operagdo e que

proporcionam melhorias alocativas, de qualidade e operacionais” (p.25).

Assim, essa metodologia permite uma verificagdo comparativa entre o cenario sem a operagdo e o cenario com a operagdo. No presente caso, as requerentes compararam cenarios atuais
(cenarios com ambas as empresas operando de forma autonoma) com possiveis cenarios futuros pos-operacao.
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Conforme as requerentes, os beneficios gerados no cenario pés-operacdo se manifestariam através de aspectos como: Melhoria do servigo oferecido; Otimizagdo do tempo logistico da malha;
Acirramento da concorréncia; Aumento do bem-estar dos clientes; Ganhos ambientais com a maior eficiéncia do transporte maritimo; Desenvolvimento de novas solugdes mais eficientes para
seus clientes.

Adicionalmente, a futura sinergia entre as empresas teria o potencial de:

“(...) (i) aumentar a eficiéncia da operagdo; (ii) expandir a capacidade operacional; (iii) diminuir os custos de transagdo; (iv) acessar a ampla rede de servicos de manutengéo e
reparo propria do conglomerado e de companhias parceiras, bem como o portfdlio de ativos (embarcagbes e contéineres) da MSC para melhorar a eficiéncia alocativa; e (v)
aprimorar a rede de relagdes da Log-In no mercado internacional, o que pode permitir a expansdo de sua capacidade financeira.” (p.26)

Por fim, o parecer afirma ainda que a operagdo consolidaria:

“(...) a posicdo da Log-In como um player competitivo no mercado de cabotagem, em um ambiente que deve sofrer importantes transformagées com a implementagdo da BR do
Mar e onde seus principais concorrentes ja usufruem dos beneficios gerados pela verticalizagdo de suas operagdes com empresas de transporte maritimo de longo curso”. (p.26)

Verifica-se que a maior parte desses aspectos apresentados nessa subsecdo sdo vagos, abstratos, ndo quantificados e ja haviam sido apresentados e discutidos em outras secdes do parecer, de
modo que ndo se faz necessario apresentar novamente as consideragdes a respeito.

Na sequéncia do parecer foi detalhada a implementag@o da analise de contrafactual, a qual se deu por meio de alguns estudos de caso, os quais tiveram o intuito de ilustrar as possibilidades de
eficiéncias derivadas da operago. Foram apresentadas algumas das possiveis mudangas que poderiam ocorrer nas atuais rotas de longo curso realizadas pela MSC e que, em sinergia com a
cabotagem provida pela Log-In, poderiam tornar mais eficientes os servigos logisticos prestados para exportadores e importadores brasileiros.

[ACESSO RESTRITO AO CADE E A SAS]
4.CONSIDERACOES FINAIS

As eficiéncias apresentadas no parecer foram divididas em cinco subcategorias: i) eficiéncias decorrentes de inovagdo e planejamento de longo prazo; ii) eficiéncias decorrentes de economias
de escala e da racionalizacdo da oferta; iii) eficiéncias decorrentes do aumento de produtividade operacional no curto prazo; iv) eficiéncias associadas ao compartilhamento de competéncias e
capacidade financeira; e por fim v) eficiéncias associadas aos ganhos de competitividade em infraestrutura e logistica no Pais.

O parecer buscou apontar canais potenciais de transmissdo das sinergias supostamente resultantes da operagdo, assim como procurou explorar a dindmica resultante de uma maior integragao
vertical da MSC. [ACESSO RESTRITO AO CADE E A SAS]

Entretanto, o parecer falha em prover argumentos e dados verificaveis que possam corroborar as sinergias potenciais elencadas. Primeiramente, a apresentagio das efici€ncias é por demais
genérica e abstrata. Nao foram utilizados dados das estruturas de custo e de receita das requerentes que pudessem tornar mensuraveis as eficiéncias apresentadas.

Ademais, ndo foi apresentado um cronograma, ou uma “linha do tempo”, referente a concretizacdo das eficiéncias elencadas, o que dificulta identificar quais poderiam ser observadas em um
periodo inferior a dois anos e, consequentemente, atender ao critério de tempestividade.

Por fim, na maioria dos casos, ndo foram apresentadas evidéncias que pudessem levar a conclusido de que as eficiéncias propostas sdo especificas da operacdo. Ou seja, ndo ha motivos para se
concluir, ao analisar o parecer, que as eficiéncias alegadas ndo poderiam ser obtidas de outra forma, que ndo pela concentragdo de mercado. Em muitos casos, parece ser bastante evidente a
existéncia de outras alternativas para se obter as eficiéncias alegadas.

Nao fica claro, por exemplo, porque essas eficiéncias ndo poderiam ser observadas por meio de acordos operacionais entre as partes, ou entre a MSC e outras empresas do setor de cabotagem.
A principal justificativa apresentada pelo documento atribui o argumento da especificidade da operacdo a questdes como redugdo dos custos de transagdo, aumento da facilidade de
comunicagio e redugdo de assimetrias informacionais entre as requerentes. No entanto, ndo foi apresentado nenhum parametro quantitativo relacionado a essas questdes que pudesse indicar
que tais variaveis sdo, de fato, representativas em termos de custos totais, e poderiam ser efetivamente reduzidas apenas com a operagao.
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Dessa forma, a maneira pela qual o parecer foi elaborado confere as eficiéncias potenciais um carater abstrato e, muitas vezes, especulativo. Ainda que as sinergias elencadas aparentem ser
provaveis em alguns casos, a falta de dados quantitativos concretos que permitam uma visao da estrutura de custos das requerentes inviabiliza qualquer analise que busque mensurar a
dimensao dessas eficiéncias. E impossivel, por exemplo, estimar o quanto que elas representariam em termos de reducdo dos custos totais das empresas.

Assim, diante da auséncia de dados quantitativos e de evidéncias quanto a adequagdo das eficiéncias aos critérios do Guia H e da jurisprudéncia do Cade, especialmente no que tange a
especificidade e a tempestividade, conclui-se que, até que tais dados e evidéncias sejam apresentados, as eficiéncias ndo podem ser aceitas como ganhos derivados da operagéo para fins de
analise do presente AC.

[ASSINADO ELETRONICAMENTE]
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