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Oferta da Unipar pela Braskem desafia Direito
Concorrencial

15/06/2023

A proposta de compra da Braskem pela Unipar tem de tudo para se tornar um dos principais desafios recentes do Direito
Concorrencia. A comegar pelo tamanho das duas empresas, que ja sdo, individual mente, as duas maiores do setor
petroquimico do pais. Justamente por isso, especialistas ouvidos pela ConJur enxergam uma série de obstéculos a serem
superados no negacio.

A Unipar ofereceu R$ 10 bilhGes a Novonor (antiga Odebrecht) para assumir o controle da Braskem — a empresa é dona
de 38,3% do capital total e 50,1% do capital votante. A transacéo ainda depende da Petrobras, que tem 36,1% da
companhiae o direito de preferéncia paraampliar sua participagdo nas mesmas condigoes.

Freepik

FreepikTransacso entre gigantes petroquimicas teré que passar pelo Cade

Caso se concretize, atransacdo eliminaria uma empresa em um setor que ja € naturalmente seleto em funcdo da alta
demanda por investimentos e intensidade de capital. Poucas companhias tém capacidade de fazer frente a esta demanda. E
Braskem e Unipar sdo duas delas.

Para se ter umaideia, no mercado de PV C, anova empresateria 100% da participac&o de mercado. A Unipar estaria
disposta a abrir mao desta diviso para viabilizar 0 negocio e obter 0 aval do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade). Um observador deste mercado comenta, porém, ndo Ser raro que as empresas ndo consigam executar
as exigéncias do 6rgdo, como ndo encontrar compradores para a divisdo que precisa ser vendida.

"E uma operacao que apresenta potenciais riscos concorrenciais. Esta se discutindo a formag&o de um monopdlio”,
afirmam os advogados José Del Chiaro e Luiz Felipe Rosa Ramos. "Note-se que, mesmo em outros mercados onde a
concentracdo ndo € 100%, pode haver preocupacdo concorrencial relevante. A questdo que surge € quais € Como serao
definidos os ativos e linhas de produtos a serem desinvestidos. Segundo se noticia, o ativo de PV C n&o seria o principal
obstéculo para desinvestimento”, acrescentam.

O advogado M ar cos M anoel, coordenador do Nucleo de Direito Empresarial e Neg6cios do Nelson Wilians Advogados,
acrescenta que esta € uma solucdo que dependera do tamanho da fatia de mercado ocupada por outras empresas do setor.
"Se estas empresas adquirem tais ativos, haveria de se avaliar se 0 ambiente concorrencial livre de um monopdlio ou de
um oligopdlio restaria reestabelecido”.

"Essencialmente, o Cade ira analisar a sobreposi¢céo em todos os mercados possiveis. Dado o model o de funcionamento
do setor petroquimico, a probabilidade de sobreposicdo ir aém de PV C é muito grande”, afirma Paulo Furquim,
professor do Insper. Ele acrescenta que, no caso do PV C haum agravante: "O PV C foi considerado pelo Cade um
mercado doméstico, que se retringe as fronteiras do Brasil. A prépria Braskem jafoi impossibilitada de comprar uma
empresa no passado. Com a Unipar, dificuldade seria até maior."
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Outra saidaem avaliacdo pela Unipar é dividir ativos da Braskem com a Petrobras, que sairia da sociedade. A estatal, por
enquanto, ndo comenta 0 negdcio e ndo se descarta, inclusive, a possibilidade de que ela exerca seu direito de preferéncia
para assumir o controle. O obstaculo agqui € que a Petrobras detém o monopdlio da nafta, principal insumo da
petroquimica. " Se a Petrobras passasse a controlar a Braskem, poderiarestar configurado um ato de concentracéo
vertica", diz Manoel.

Nessa hipotese, Furquim néo vé grandes obstécul os, porgue a Petrobras néo é concorrente da Braskem, mas fornecedora.
"Além disso, acho que torna a operacdo menos preocupante o fato de a Petrobras ja ser uma acionista muito grande dentro
da Braskem."

Del Chiaro e Luiz Felipe Rosalembram que o direito de preferéncia da Petrobras também tem de ser submetido ao Cade.
"Neste aspecto, existe um fator complicador: alocalizagéo fisica das plantas em polos petroquimicos, o que pode
dificultar eventuais desinvestimentos, mas que traz também o agravante da dificuldade no abastecimento dos insumos',
afirmam.

Mesmo a hipotese de seretirar a Petrobras da Braskem, levando parte dos ativos para se dar origem a uma nova
companhia, pode ndo servir paraviabilizar o negdcio. "Este modelo poderia configurar um ato de concentracéo vertical
gue caracterize uma infragdo a ordem econdmica, também pelo fato de que poderia formar um oligopdlio entre duas
empresas’, alerta Manoel.

"O ingresso de uma nova refinaria com condic¢des de produzir a nafta, em eventual remodelacéo da Braskem, surge como
hip6tese a ser ponderada, desde que a saida da Petrobras seja ef etiva e ndo apresente riscos de coordenagdo entre as
entidades a serem formadas’, afirmam Del Chiaro e Luiz Felipe.

Furquim observa ainda ndo estar claro quais ativos a Petrobras tiraria da Braskem. " Se estdo falando de desinvestimento,
gue seria separar um pedaco da Braskem para ndo concorrer com a Unipar, pode ser um remédio razodvel. Mas um coisa
gue se discute € se essa nova parte tem substancia econdmica para ser autbnoma e lucrativa para viver como empresa. N&o
€tdo simples fazer isso", analisa.

"A preservacao de concorréncia é o objetivo da andlise do Cade, a modelagem dessa operagdo pode trazer alguns
beneficios para o mercado. Todavia, 0 Cade, deverd, em qualquer cendrio, assegurar concorréncia em toda a cadeia, ndo

SO evitando concentragdes excessivas como também atentando para eventuais riscos de fechamento de mercado
decorrente da participagéo de empresas do grupo em mais de um elo da cadeia’, concluem Del Chiaro e Luiz Felipe.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2023-jun-15/of erta-uni par-braskem-desafia-direito-concorrencial/
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