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I.LANALISE DE ACS NO CADE




Fundamentacao legal

. Art. 88 da Lei 12529/11:

e Critério de faturamento para submissao de ACs ao CADE

* Prazo de analise: 240 dias

e Analise se inicia na SG e pode ou nao chegar ao Tribunal do CADE

* Possiveis decisOes: aprovacao sem restricoes, aprovacao com restricoes, reprovacao:

e §52: Serao proibidos os atos de concentracdao que impliquem eliminagdao da concorréncia em
parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou refor¢ar uma posicao dominante ou
que possam resultar na dominacao de mercado relevante de bens ou servicos, ressalvado o
disposto no § 62

* §62: mesmo que haja algum dos efeitos listados no 252, o AC podera ser autorizado se (i) aumentar
produtividade ou competitividade, melhorar qualidade de bens/servicos, propiciar eficiéncia e o
desenvolvimento tecnoldgico/econdmico e (ii) sejam repassados aos consumidores parte
relevante dos beneficios decorrentes
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Fundamentacao legal (cont.)

m  Possibilidade de admissao de terceiros

= Art. 50 da Lei 12529/11: Terceiros titulares de direitos ou interesses que possam ser afetados pela decisao a ser
adotada

= Prazo: |5 dias apos publicagao do Edital que da publicidade a operagao
=  Art. 65 da Lei 12.529/1 |: terceiros interessados podem interpor recurso ao Tribunal em até |5 dias apos a decisao da SG.
= Art.91 da Lei 12529/1 | — possibilidade de revisao da aprovacao

= A aprovacao de que trata o art. 88 desta Lei podera ser revista pelo Tribunal, de oficio ou mediante provocagao da
Superintendéncia-Geral, se a decisao for baseada em informacdes falsas ou enganosas prestadas pelo interessado, se

ocorrer o descumprimento de quaisquer das obrigacdes assumidas ou ndo forem alcancados os beneficios
visados.
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Parametros para analise

= Operagoes que geram concentracao horizontal:
= Guia de Analise de Atos de Concentragao Horizontal (2016)
= Definicao de mercado relevante: produto e geografico

= Concentracoes de até 20%, ou superiores a 20% mas com baixa variagao de HHI: procedimento sumario (Resolugao

2/2010)

= Concentragoes superiores a 20% e com alta variagao e HHI: procedimento ordinario.
= Andlise de entrada
= Probabilidade, tempestividade, suficiéncia
= Fatores relevantes: EMV, OVs, custos irrecuperaveis, barreiras a entrada, fidelidade a marcas e outros.
= Andlise de rivalidade
= Fatores relevantes: nUmero e porte dos concorrentes, capacidade ociosa, homogeneidade do produto, fidelidade a marcas, histérico de rivalidade e outros.
= Eficiéncias

= Especificas, provaveis, verificaveis; efeito liquido nao negativo.
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Parametros para analise (cont)

= Operagoes que geram integracao vertical:
= Participagao de até 30% em quaisquer dos mercados envolvidos (a montante ou a jusante): procedimento sumario

= Participagao superior a 30% em algum dos mercados envolvidos: procedimento ordinario
= Existéncia de capacidade de gerar fechamento de mercado para outros concorrentes

= Existéncia de incentivos a gerar fechamento de mercado para outros concorrentes

Y CADE

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica



Fluxo de analise de ACs

Anilise da SG — aproximadamente 120 dias Analise do Tribunal — 120 +90 dias
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. CARACTERIZACAO DA OPERACAO VALE/MOSAIC




Requerentes

= Mosaic

=  Com sede em nos Estados Unidos, a Mosaic atua no mercado de fosfatados e potassio. A empresa opera em escala global,
com plantas produtivas com plantas produtivas em 8 paises, e atende mais de 40 paises ao redor do mundo. No Brasil, atua
na producao, importacao, comercializagao e distribuicao de matérias-primas, fertilizantes para aplicagao em todas as culturas

agricolas e ingredientes para nutricao animal.

= Vale Fertilizantes

= A Vale Fertilizantes atua nas areas de extragao, produgao, venda e distribuicao de matérias-primas e fertilizantes basicos,
bem como ingredientes para nutricao animal.
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Operagao

= Trata-se de proposta de aquisicao, pela Mosaic, de todas as participagoes diretas e indiretas detidas pelo Grupo
Vale na Vale Fertilizantes. O negocio a ser adquirido inclui cinco minas brasileiras de fosfato, quatro fabricas de
producao de quimicos e fertilizantes, e uma unidade de potassio no Brasil.

®  Por meio dessa transagao, a Mosaic também adquire a participacao de 40% da Vale Fertilizantes na mina de fosfato
Miski Mayo, no Peru, bem como o projeto de potassio em Kronau, em Saskatchewan, no Canada.
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1. ASPECTOS FORMAIS E INSTRUCAO REALIZADA
PELA SUPERINTENDENCIA-GERAL




Aspectos formais da operacao

= A operagao foi notificada ao CADE em 22/2/2017

O Edital n® 52 foi publicado no DOU em 2/3/2017

= Nao houve pedido de intervencao como terceiro interessado

como terceiros interessados

= A operagao foi declarada complexa pelo CADE em 16/6/2017 (114 dias apos a notificagao)
= A analise foi concluida em 31/7/2017 (159 dias)

Art. 50 da Lei 12.529/11: titulares de direitos ou interesses que possam ser afetados pela decisao poderao ser admitidos
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Instrucao realizada pela SG

=  Foram oficiadas |15 empresas que atuam no mercado de fertilizantes
"  Foram oficiadas duas associacoes do setor

= Ao todo, foram expedidos cerca de 40 oficios (apenas para a analise de fertilizantes)
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IV.ANALISE DE MERITO - FERTILIZANTES




Sobreposi¢oes horizontais e integragoes verticais geradas pela operagao
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Sobreposicao horizontal - Potassio

=  Mercado relevante:

=  Dimensao produto:

= potassio (definicio conservadora, sem considerar eventual intercambialidade com outros tipos de nutrientes, conforme jurisprudéncia do CADE)
=  Dimensao geografica:

= Mundial

= No Brasil, mais de 90% da demanda seria abastecida por importagoes (segundo Vale/Mosaic).

= Precos do potassio sao resultado da concorréncia intensa entre os fornecedores globais.

= Concentracao gerada pela operagao:
= Vale: 0-10%; Mosaic — 10-20%.
= Concentracao <20%
= Anadlise pelo procedimento sumario
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Sobreposigao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados

Mercado relevante:

Dimensao produto:

Os principais fertilizantes fosfatados basicos sao: MAP (fosfato monoamonico), DAP (fosfato diamonio), TSP (superfosfato triplo), SSP
(Superfosfato Simples)

Tais fertilizantes podem ser utilizados por consumidores finais (produtor rural) ou por misturadoras de NPK.

Vale/Mosaic defendem que todos os fertilizantes fosfatos basicos sao igualmente substituiveis entre si:

® lado da oferta: o principal diferencial seria a concentragao de fésforo. TSP e SSP podem ser produzidos na mesma planta; MAP e DAP requerem
adaptagoes minimas.

= Lado da demanda: embora existam requisitos especificos de concentragao de fosforo para cada cultura, os clientes seriam bastante sensiveis as variagoes
de preco e tendem a trocar para o produto de menor custo.Além disso, ha inimeras formas de assegurar as quantidades de cada nutriente.

Y CADE

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica



Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

= Mercado relevante:

= Dimensao produto:
= Jurisprudéncia CADE: todos os tipos de fertilizantes no mesmo MR.

= No entanto, instrucao realizada no ambito do AC Vale/Mosaic levanta duvidas:
= A maior parte dos agentes consultados reconhece que os diferentes tipos de fertilizantes fosfatados basicos exercem pressao competitiva entre si.

= No entanto, alguns dos concorrentes consultados entendem que os diferentes tipos de fertilizantes fosfatados basicos nem sempre concorrem entre si,
pelas seguintes razoes:

= Diferencial de prego
= Diferencas de nutrientes secundarios (por ex, SSP em enxofre, que nao esta presente em outros fertilizantes fosfatados basicos)

= Concentragao de fosforo (fertilizantes de alta concentragao — MAP, DAP TSP x fertilizantes de baixa concentragao - SSP)
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

= Mercado relevante:
= Dimensao geografica:

= Vale/Mosaic defendem que o mercado é mundial

= Jurisprudéncia do CADE vinha definindo o mercado como mundial, pois:
= o produto é uma commodity;
®  ha uma alta correlagdo dos pregos domésticos com os internacionais;
=  ha traders internacionais que negociam a compra e venda de fertilizantes, pouco importando a localizagao do produtor ou do vendedor;
= parte significativa da demanda doméstica é atendida por meio de importacoes (45%).

® Instrucao levantou questionamentos relevantes:
= Especialmente no caso do SSP — baixo valor agregado torna pouco competitivo o transporte por longas distancias.

= Dificuldades logisticas para importagao, especialmente na regiao central do pais.

= Analise de precos de produto importado x nacional — inconclusiva. No entanto, diversas empresas consultadas confirmam que os pregos nacionais sao balizados pelo

mercado internacional.
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

=  Concentragao gerada pela operacgao (cenarios de analise considerados):
= Fertilizantes fosfatados basicos, Brasil, 201 6:
= Vale: 30-40%; Mosaic: 0-10%.
= Fertilizantes fosfatados basicos de alta concentracao (MAP/DAP/TSP), Brasil, 201 6:
= Vale: 20-30%; Mosaic: 10-20%.
= Fertilizantes fosfatados basicos de baixa concentragao (SSP), Brasil, 2016:
= Vale: 20-30%; Mosaic: 0-10%.

= Na regiao central do pais, nao ha sobreposicao — Mosaic nao possui produgao de fertilizantes fosfatados basicos na regiao
(atua apenas como misturadora). Suas entregas de SSP no CO correspondem a <5% da demanda da regiao. Implicagoes
verticais.

= Necessidade de aprofundamento da analise.
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

= Entrada:
= |Improvavel e intempestiva

= No entanto, observa-se que diversos concorrentes ja instalados apresentam planos concretos de expansao (Yara, Tocantins,
Fertipar e outros); e houve entradas de dois players internacionais (Eurochem e Koch).
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

Rivalidade:

Em fertilizantes de alta concentracao/Brasil:Vale vem perdendo share (de 30-40% para 20-30% entre 2012 e 2016). Mosaic
vem ganhado share no mesmo periodo (de 0-10% para 10-20%), assim como Yara (de 10-20% para 20-30%), Fertipar (de 0%
para 0-10%) e outros.

Em fertilizantes de baixa concentragao/Brasil:Vale também bem perdendo share (de 30-40% para 20-30%) e Mosaic se
mostra estavel.

Vale apresentou e-mails de clientes barganhando menores precos e, nao chegando a um acordo satisfatorio, decidem por
nao adquirir produtos da Vale, alegando ter encontrado precos mais baixos no mercado.
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

Rivalidade:

Ameaga de substituicao pelo produto importado disciplina pregos nacionais

OCP: “No Brasil, além da OCP e das requerentes, ha varios outros produtores nacionais e internacionais (vide tabela abaixo). Os produtores nacionais vendem em regioes
geograficamente vidveis, enquanto que os produtores internacionais podem ofertar em qualquer regiao no Brasil.”

Fertipar: “O produto nacional sofre concorréncia do importado. A precificagao do produto segue o mercado internacional. Existe uma limitacao de alta no prego devido a
esta concorrencia.” (...) “Caso o fornecedor mantenha os precos acima da paridade de importagao, veriamos aumento do volume importado.” (...) “Como mencionado
anteriormente, nao vemos a possibilidade dos produtores manterem precgos acima do mercado internacional.”

Fitco: “A producgao nacional nao é suficiente para o abastecimento da demanda local.” (...) “Se os pregos da producao local da requerente estiver fora de mercado, aumenta o
volume de importagao e automaticamente ocorrera sobra de produto local ou ociosidade das plantas produtivas, elevando o custo fixo da requerente”

Dreyfus: “[em caso de aumento de pregos] Nos poderiamos adquirir produtos provenientes de outro fornecedor nacional ou estrangeiro.”
Koch: “Produtos importados concorrem com os produtos domésticos, isso pode ser visto pelo fato de que 45% do mercado é composto de importagoes.”

ICL: “(...) sendo mais provavel que os clientes busquem outros fornecedores caso as Requerentes aumentem o preco.” (...) “(...) por se tratar de mercado abastecido por
commodities, um aumento significativo no preco justificaria o aumento de produgao para melhoria do Market share.”

CMOC: “(...) o aumento de preco no mercado interno pode fomentar a importacao por fontes diferentes de P20O5.” (...) “o consumidor tem a opg¢ao de adquirir os produtos
importados em detrimento ao nacional.”

TIMAC: “o volume e disponibilidade de produtos importados dificilmente permitiria um aumento importante de preco dos requerentes.” (...) “Produtos importados devem

absorver a demanda em eventual aumento de pregos dos requerentes.”
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

Rivalidade:

Ha capacidade ociosa relevante.

Conclusoes acerca da analise horizontal:

ainda que a entrada seja intempestiva e improvavel, observa-se que alguns concorrentes apresentam planos concretos de
expansao de capacidade.

Enquanto a Vale vem perdendo share, outros concorrentes tém apresentado crescimento. Isso indica que esses
concorrentes tém capacidade de rivalizar efetivamente com as Requerentes.

Os importados em grande medida disciplinam a capacidade de aumentos de pregos do produto nacional.
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Sobreposicao horizontal - Fertilizantes basicos fosfatados (cont)

Rivalidade:

Ha capacidade ociosa relevante.

Conclusoes acerca da analise horizontal:

ainda que a entrada seja intempestiva e improvavel, observa-se que alguns concorrentes apresentam planos concretos de
expansao de capacidade.

Enquanto a Vale vem perdendo share, outros concorrentes tém apresentado crescimento. Isso indica que esses
concorrentes tém capacidade de rivalizar efetivamente com as Requerentes.

Os importados em grande medida disciplinam a capacidade de aumentos de pregos do produto nacional.
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Integragao vertical — Fertilizantes fostados basicos e misturas NPK

=  AVale produz fertilizantes fosfatados basicos que sao insumo para as misturas NPK.A Mosaic atua no mercado de
misturas NPK.

= O CADE avaliou a hipotese de fechamento de mercado (por dificuldade de acesso a insumos) para outros
concorrentes da Mosaic no mercado de misturas NPK.
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Integragao vertical — Fertilizantes fostados basicos e misturas NPK

=  AVale produz fertilizantes fosfatados basicos que sao insumo para as misturas NPK.A Mosaic atua no mercado de
misturas NPK.

= O CADE avaliou a hipotese de fechamento de mercado (por dificuldade de acesso a insumos) para outros
concorrentes da Mosaic no mercado de misturas NPK.
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Integragao vertical — Fertilizantes fosfatados basicos e misturas NPK (cont)

Nao parece haver incentivos para fechamento de mercado:

A Mosaic detém baixa participagao de mercado em misturas NPK em todos os estados em que atua.
A demanda da Mosaic por fertilizantes fosfatados basicos € muito inferior a capacidade de oferta desses insumos pela Vale.

A Mosaic afirma que “é uma empresa global e fornece seus produtos para misturadores concorrentes em todos os lugares em que
atua no mundo. A estratégia de negocios da Mosaic € vender o maior volume possivel de fosforo minerado. A principal razao para
suas operagoes de NPK é vender um maior volume de fertilizantes fosfatados por meio das misturas NPK. Uma tentativa de fechar
o mercado de NPK na “regiao central” do Brasil — se € que isso seria de algum modo possivel — tenderia a reduzir em vez de
aumentar a venda de fertilizantes basicos fosfatados. Muito provavelmente, a entidade resultante da operagao somente perderia
vendas para seus concorrentes em vez de fechar mercado para outros misturadores de NPK. Isso nao faria qualquer sentido
econdomico para a Mosaic, especialmente levando-se em consideragao a politica comercial global de longa data adotada pela Mosaic”.

Tampouco parece haver capacidade:

O Departamento de Estudos Economicos (DEE) do CADE realizou estudo das margens da Vale e concluiu:
= haver indicios de que aVale nao exerce poder de mercado em fertilizantes fosfatados basicos.

= n3o é crivel a hipotese de que a Vale/Mosaic tente fechamento de mercado para toda a sua linha de produtos
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V. POSSIBILIDADE DE CONTROLE REPRESSIVO NO
CASO DE PRATICAS ABUSIVAS




Competencia do CADE para reprimir condutas abusivas

= Art. 36. Constituem infracao da ordem economica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma
manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nao sejam alcangados:

| - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa;
Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;
lll - aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV - exercer de forma abusiva posicao dominante.
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Exemplos de condutas que podem configurar hipotese prevista no caput e incisos

do art. 36

= |imitar ou impedir o acesso de novas empresas ao mercado;

= criar dificuldades a constituicao, ao funcionamento ou ao desenvolvimento de empresa concorrente ou de
fornecedor, adquirente ou financiador de bens ou servigos;

" impedir o acesso de concorrente as fontes de insumo, matérias-primas, equipamentos ou tecnologia, bem como
aos canais de distribuicao;

= discriminar adquirentes ou fornecedores de bens ou servicos por meio da fixacao diferenciada de pregos, ou de
condicoes operacionais de venda ou prestacao de servigos;

" recusar a venda de bens ou a prestacao de servicos, dentro das condigoes de pagamento normais aos usos e
costumes comerciais;

= dificultar ou romper a continuidade ou desenvolvimento de relagoes comerciais de prazo indeterminado em
razao de recusa da outra parte em submeter-se a clausulas e condigoes comerciais injustificaveis ou
anticoncorrenciais;

=  Entre outros.
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Instauragao de investigagao de pratica abusiva

= Pode ser feita de oficio pelo CADE ou mediante representagao fundamentada de qualquer interessado.

= Art. 66, §6° - A representagao de Comissao do Congresso Nacional, ou de qualquer de suas Casas, bem como da
Secretaria de Acompanhamento Economico, das agéncias reguladoras e da Procuradoria Federal junto ao Cade,
independe de procedimento preparatorio, instaurando-se desde logo o inquérito administrativo ou processo

administrativo.
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