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Sinopse

A defesa da concorréncia assume particular relevancia no ambito da industria de gas natural, uma
vez que, nela, atividades potencialmente competitivas coexistem com atividades monopdlicas.
Assim sendo, as agéncias reguladoras possuem papel importante na regulagdo deste setor,
trabalhando no continuo aperfeicoamento das regras que o regem e atentando para as agoes dos
agentes atuantes nos segmentos monopoélicos ou dominantes nos segmentos competitivos. Ademais,
faz-se mister o acompanhamento dos processos de aliangas, joint ventures, fusdes e aquisi¢des entre
grupos empresariais atuantes na industria de gas e/ou setores relacionados. Neste contexto, o
presente artigo descreve a operacao atinente a Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA) realizada, em 10
de margo de 2003, pela companhia Gas Natural SDG S.A. sobre a totalidade de a¢des da Iberdrola
S.A.. Analisam-se os procedimentos desempenhados pelo 6rgdo regulador espanhol, Comision
Nacional de Energia (CNE), no processo decisorio relativo a tal tentativa de constituicdo de um
novo grupo empresarial, atuante tanto no setor elétrico quanto no setor gasifero. Simultaneamente,
contempla-se a experiéncia brasileira, sendo destacada a atuacdo da Agéncia Nacional do Petréleo
(ANP) na promogao da concorréncia, na redugdo da percepcdo de riscos para os investidores em
infra-estrutura e na preveng¢do de praticas anticompetitivas. Ressalta-se, também, a necessidade de
empreendimento de esfor¢os conjuntos entre a ANP e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), de forma que movimentos de fusdo e aquisi¢do em atividades concernentes aos setores
gasifero e elétrico do pais sejam avaliados coerentemente por estas duas entidades reguladoras. Por
fim, propde-se a ratificagdo de um acordo de cooperagdo técnica entre as referidas agéncias no
sentido de se evitarem indefini¢cdes e/ou possiveis problemas de superposicdo de atribuigcdes entre

as diferentes esferas regulatorias da industria energética nacional.



Introducio

A implementacdo de politicas de defesa da concorréncia objetiva gerar condi¢des favoraveis a
constitui¢do de ambientes competitivos, a fim de se introduzir uma maior eficiéncia econdmica aos

mercados e, desta forma, maximizar-se o bem-estar dos consumidores.

Nao obstante o aparato institucional para a defesa da concorréncia concentre-se nos 6rgaos voltados
especificamente para este fim, outras esferas de atuacdo do Estado — como aquelas responsaveis
pelas politicas industrial e regulatoria — também zelam pela preservagdo de um ambiente propicio a

competi¢ao.

No que concerne a industria de gas natural, a defesa da concorréncia assume grande relevancia, uma
vez que, enquanto os segmentos de exploracdo e producdo (E&P) e comercializacdo constituem
atividades potencialmente concorrenciais, transporte e distribui¢do apresentam-se como atividades

naturalmente monopdlicas.

Assim, as agéncias reguladoras possuem um importante papel na regulacao deste setor, trabalhando
no continuo aperfeicoamento das normas que o regem e estando atentas as agdes dos agentes

atuantes nas etapas monopoélicas ou dominantes nas etapas competitivas.

Ademais, tais instituicdes devem buscar a implementagdo de medidas que garantam o livre acesso
nao-discriminatério a infra-estrutura de transporte, no sentido de se permitir a concorréncia nos
segmentos potencialmente competitivos, bem como monitorar as praticas de mercado, visando

proteger os interesses dos consumidores quanto a precos, qualidade e oferta de produtos.

Ao mesmo tempo, em paises nos quais a infra-estrutura de transporte e distribuicdo de gas natural
ainda ¢ incipiente, torna-se necessario contemplar, também, os mecanismos que gerem atratividade
aos investimentos, uma vez que os mesmos possuem longo prazo de maturacao, tarifas reguladas e,
geralmente, viabilizam-se de forma verticalizada. Deste modo, devem ser considerados mecanismos

de protecdo temporaria ao investidor que assumir riscos de mercado.

Diante do exposto, faz-se mister ressaltar a necessidade de acompanhamento dos movimentos de
aliancas, joint ventures, fusdes e aquisi¢des entre grupos empresariais atuantes em um mesmo setor
ou em setores relacionados. Nestes casos, por conseguinte, as politicas de defesa da concorréncia
tornam-se cruciais e, dada tal coexisténcia de segmentos potencialmente competitivos e
naturalmente monopolicos, devem estar harmonizadas com os critérios de regulacdo, a fim de

incentivar a competicao e atrair investimentos em infra-estrutura de transporte e distribuicao.



Neste contexto, a presente Nota Técnica objetiva descrever a operagdo referente a Oferta Publica de
Aquisi¢ao (OPA) realizada, em 10 de marg¢o de 2003, pela multinacional Gas Natural SDG S.A.
sobre a totalidade de agdes da Iberdrola S.A. Traz-se a baila, ainda, a analise e os procedimentos
adotados pelo 6rgdo regulador espanhol, Comision Nacional de Energia (CNE), neste processo de
tentativa de formacao de um novo grupo empresarial, atuante tanto no setor elétrico quanto no setor

gasifero.

Paralelamente, a experiéncia brasileira ¢ contemplada, destacando-se a atuacdo da autoridade
reguladora dos setores de petroleo e gas natural — a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) — na
promocdo da concorréncia, na reducdo da percep¢do de riscos para os investidores em

infra-estrutura, bem como na preveng¢ao de praticas anticompetitivas.

Para tanto, dividiu-se esta Nota em cinco sec¢oes, além desta Introdugao e das Consideracoes Finais.
Na Secao I, procede-se a descricdo e analise da OPA em tela, enquanto na Secdo II, ¢ discutida a
competéncia da CNE para intervir nesta transagdo. A seguir, a Se¢do Ill evidencia as consideragdes
do orgdo regulador espanhol quanto aos possiveis riscos e efeitos adversos desta operacao sobre as
atividades reguladas dos setores elétrico e gasifero daquele pais. A Sec¢do IV, por seu turno, versa
sobre a possibilidade de submissdo da referida OPA a determinadas condi¢des. Finalmente, a Secdo
V destaca a atuagdo da Agéncia Nacional do Petréleo na defesa da concorréncia, na redugdo da
percepcdo de riscos para os investidores em infra-estrutura e na prevencdo de praticas

anticompetitivas no mercado brasileiro de gas natural.
I — Descricio e Analise da Operacio

Em 10 de mar¢o de 2003, a empresa Gas Natural SDG S.A. solicitou a Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) autorizacdo para realizar uma Oferta Publica de Aquisi¢do sobre

901.549.181 agdes da Iberdrola S.A., as quais representam 100% do capital social desta companhia.

Imediatamente apds a concretizagdo da operagdo, proceder-se-ia a criagdo de uma nova estrutura
societaria, constituida por uma holding, a qual ndo exerceria qualquer atividade industrial,
encarregando-se tdo-somente da coordenacgdo gerencial das demais empresas participantes do grupo
originado da fusdo. A referida sociedade matriz deteria a totalidade de acdes destas companhias, as

quais sdo elencadas abaixo:

(1) Iberdrola S.A., que, com a mesma estrutura observada hoje, permaneceria operando
exclusivamente no setor elétrico;

(i)  Uma nova sociedade, responsavel por levar a cabo as atividades do setor de gas natural;



(iii))  Uma corporagdo industrial que responderia pelos demais negdcios do grupo bem como pelas

estratégias de diversificacdo de atividades.

Tal rearranjo societdrio teria como principios basilares a separagdo juridica das atividades reguladas

e o alcance dos objetivos corporativos perseguidos pela transagao.

No que se refere ao montante a ser pago pelas acdes da Iberdrola, cumpre destacar que 0 mesmo
seria decomposto em duas partes: uma parcela em dinheiro e outra em acdes da Gas Natural SDG

S.A.

O Conselho de Administragcdo da supracitada empresa submeteria a sua Junta Geral de Acionistas o
acordo de incremento de capital necessario para a emissdo das agdes que financiariam parte da

OPA.

Outrossim, a aquisicdo das agdes da Iberdrola estaria associada a um plano de alienagdo de ativos e
reducdo dos investimentos inicialmente previstos por cada uma das empresas energéticas em

separado.

Com efeito, no dia 15 de margo de 2003, a Gas Natural apresentou, ao Servicio de Defensa de la
Competencia, um projeto de alienagdo de ativos, estimado em 5.000 milhdes de euros,

classificando-os em desinvestimentos liquidos e desinvestimentos menos liquidos.

Os primeiros, os quais realizar-se-iam no curto prazo, relacionavam-se as participacdes da Gas
Natural e da Iberdrola no capital de outras empresas. J& os segundos corresponderiam a ativos fixos,
sobretudo, plantas de geracdo — localizadas tanto na Espanha como na América Latina — e redes

nacionais de distribuicdo de gas.

A alienacdo dos referidos ativos permitiria a captacdo de, aproximadamente, 2.800 milhdes de
euros.! Cumpre enfatizar, contudo, que a concretizagio destas alienagdes condicionar-se-ia a
solvéncia técnica e econdmica dos novos proprietarios, de modo que fossem garantidos futuros
investimentos, necessarios a preservacdo da qualidade do servico prestado, bem como do

fornecimento.

Em relagdo a alienagdo de ativos do setor elétrico, tem-se que:

(1) Os bens relativos a geracdo de energia, postos a venda, possuem um mix (hidraulica e
carvao) adequado para assegurar a competitividade de seus adquirentes: 2.400 MW em

plantas de ciclo combinado, atualmente em fase de constru¢do. Acompanhando tais centrais

" A venda de ativos elétricos nacionais representaria mais de 57% do programa de desinvestimentos.



(ii)

(iii)

de ciclo combinado, ceder-se-iam também os contratos de gas necessarios para seu
funcionamento;

O novo grupo empresarial, resultante da operacdo em tela, somente disporia dos atuais
ativos de distribuicdo da Iberdrola. Entretanto, parte destes também poderia ser vendida,
caso as autoridades dos 6rgdos de defesa da concorréncia reputassem necessario; e

O referido grupo liberaria a carteira de clientes que, em 2002, a Gas Natural possuia no setor

elétrico, representativa de 4% do mercado (equivalentes a 2.571 GWh).

Quanto ao setor gasifero, vale observar que a propria Gas Natural procedeu as seguintes propostas:

(1)

(ii)

(iii)
(iv)

)

No intuito de evitar que o novo grupo empresarial conquistasse um market share superior ao
atualmente detido pela Gas Natural no fornecimento de gas, propos-se que a Iberdrola se
desfizesse de seus contratos de longo prazo, os quais totalizam 5,5 bilhdes de m’.
Adicionalmente, ceder-se-ia o direito de acesso a plantas de GNL e a rede de transporte da
ENAGAS, associado a tais contratos;

No segmento de distribuicdo de gas natural, propds-se a alienagdo de ativos, os quais,
atualmente, atendem cerca de 750.000 clientes, com o objetivo de que o novo grupo
empresarial detivesse menos de 70% do mercado nacional. Tais alienag¢des incorporariam
conhecimentos técnicos e recursos humanos, necessarios a promoc¢ao do desenvolvimento e
manutenc¢do da rede, bem como a garantia da qualidade e seguranca do fornecimento;

A Gas Natural reduziria sua participacao acionaria na ENAGAS, que, hoje, ¢ de 40,9%;

O novo grupo liberaria a carteira de clientes detida pela Iberdrola em 2002, no mercado livre
de gas — aproximadamente 5,5%, excluindo-se deste nimero o consumo do energético na
geracdo da referida companhia;

A Gas Natural respeitaria as participacdes maximas na Compariiia Operadora del Mercado
Espariol de Electricidad S.A. (OMEL) e na Red Eléctrica de Espaiia S.A. (REE), assim

como em outros operadores relevantes.

Segundo a empresa gasifera, os procedimentos e prazos concernentes a alienacdo de ativos seriam

aqueles adequados para a dotagdo de seguranca juridica ao processo. Outrossim, dados os objetivos

de defesa da concorréncia e de ordenacdo do setor no pais, tais procedimentos asseverariam,

sobretudo ao longo do periodo transitério, a manutencdo dos critérios técnicos e de seguranca

prioritarios, da diversificagdo da oferta e da garantia da qualidade do servigo prestado.

Adicionalmente, os investimentos realizados pelo novo grupo empresarial seriam inferiores aqueles

efetuados por Gas Natural e Iberdrola em separado.



No que tange ao programa de financiamento a ser adotado, o novo grupo empresarial despenderia
recursos para a materializagdo da OPA, bem como procederia aos investimentos anteriormente
mencionados e ao pagamento de dividendos. Tais desembolsos seriam financiados por meio dos
recursos gerados (cash flow) pela nova companhia, a partir da alienacdo de uma série de ativos

existentes, do incremento de seus fundos e do endividamento financeiro.

De acordo com a CNE, o ente regulador das industrias energéticas na Espanha, a operagdo nao
apresentaria problemas de solvéncia financeira. Contudo, seria extremamente dificil assegurar dita
solvéncia, caso fosse determinado, com base no principio da separacdo de atividades, que o
patrimonio regulado do grupo ndo responderia pelo elevado endividamento contraido devido a

operagdo ora em analise.

A seguir, na Se¢ao II, tecem-se consideragdes quanto aos possiveis riscos e efeitos adversos para as

atividades reguladas, decorrentes desta modelagem.

II — Competéncia da CNE: Tipo de Procedimento e Carater da Decisio

Conforme descrito na Secao I, no primeiro trimestre de 2003, a companhia Gas Natural SDG, S.A.
apresentou, em documento encaminhado 8 CNMV, uma OPA sobre 901.549.181 acdes da Iberdrola

S.A., representativas da integralidade do capital social desta empresa.

Ap0s a solicitacao formal a CNMV, a companhia gasifera espanhola requereu autorizacdo a CNE,
uma vez que, de acordo com o disposto no Artigo 19 do Decreto Real 1339/1999, de 31 de julho de
1999, cabe ao Conselho de Administragdo da autoridade reguladora expedir a Resolugdo pertinente

a esta questao.

O expediente conduzido, pela Gas Natural, a Comision, no qual se solicita a referida autorizacao,
obedece as exigéncias constantes do inciso 7 do Artigo 63 da Ley del Sector de Hidrocarburos,
segundo o qual “aquelas sociedades mercantis que desenvolvam atividades reguladas poderdo
tomar participagoes em sociedades que exercam atividades em outros setores economicos, que ndao
o gasifero, a partir da prévia autorizagdo, a que se refere a Disposi¢cdo Adicional Décima

. . . ;. .99 2 .
Primeira, Terceiro, Décima Quarta desta Lei”.” (grifos dos autores).

A supracitada Fun¢do Décima Quarta, prevista na Disposi¢do Adicional Décima Primeira, Terceiro

n° 1 da Lei n°® 34/1998, de 07 de outubro, confere a CNE a incumbéncia de “autorizar as

2 Idem.



participagoes realizadas por sociedades que desenvolvam atividades consideradas reguladas em
qualquer entidade que desempenhe atividades de natureza mercantil. Somente poderdo denegar-se
as autorizacoes devido a existéncia de riscos significativos ou efeitos negativos, diretos ou
indiretos, sobre as atividades reguladas dispostas na presente Lei, sendo possivel, por estas
razoes, concederem-se autorizagoes que expressem condigoes por meio das quais possam ser

. . - 3 .
efetivadas as mencionadas operagoes”.” (grifos dos autores)

A competéncia autorizativa prevista nesta Funcdo ¢ explicitada no Artigo 18 do Decreto Real
1339/1999, de 31 de julho de 1999, através do qual se aprova o Reglamento de la Comision
Nacional de Energia, em cujo inciso primeiro sdo reiterados os critérios que deverao ser levados em

conta para a aprovac¢do ou denegac¢do da operagdo em tela.

Deste modo, o inciso segundo do Artigo 18 estabelece um prazo maximo de um meés para que a
Comision emita a Resolug@o conclusiva. Transcorrido este prazo sem que o citado dispositivo tenha
sido expedido, entender-se-a concedida a autorizagdo. Finalmente, ¢ estabelecida, no inciso terceiro,
a obrigacdo da CNE de comunicar sua decisdo ao Ministério da Industria e Energia e ao Ministério

da Economia.

Faz-se mister sublinhar que esta funcdo autorizativa, que ampara a emissao da Resolucao da CNE,
diferencia-se da Funcdo Décima Quinta da mencionada Disposicdo Adicional Décima Primeira,
Terceiro. 1 da Lei n® 34/1998, segundo a qual compete a CNE “(...) informar previamente sobre as
operagoes de concentracdo de empresas ou tomada de controle de uma ou varias companhias
energéticas por outra que realize atividades no mesmo setor quando as mesmas tenham de ser
submetidas ao governo para sua decisdo, de acordo com a legislacdo vigente em matéria de

A . e d .
competéncia”.” (grifos dos autores)

III — Consideracdes quanto aos Possiveis Riscos e Efeitos Adversos da Operacio sobre as

Atividades Reguladas dos setores elétrico e gasifero

A magnitude da OPA em questdo tornou indispensavel a analise minuciosa da CNE — no ambito de
suas atribuicdes — quanto aos seus possiveis riscos e reflexos adversos da negociacdo sobre as

atividades reguladas desenvolvidas nos setores elétrico e gasifero da Espanha.

A seguir, sdo apresentadas as consideracdes tecidas por este 6rgdo regulador.

* Tradugio livre dos autores da presente Nota Técnica.
4
Idem.



II1.1 — Analise do Plano de Investimentos em Redes de Distribuicdo

A Gas Natural, por meio de documentos encaminhados a CNE, afirma que, concretizada a OPA, o
Plano de Investimentos a ser implementado pela Iberdrola, no periodo de 2003 a 2006, alinhar-se-ia

aos investimentos realizados pela empresa elétrica nos anos anteriores.

A Iberdrola, por seu turno, alega que o Plano de Investimentos na atividade de distribuicao de
energia elétrica (melhoria das redes e aquisicdo de equipamentos de medi¢do), proposto pela Gas
Natural, agregaria menos recursos do que o seu Plano individual, prevendo-se uma redugdo de cerca

de 12%, ou, 222 milhdes de euros.

Segundo a CNE, tal redugdo poderia prejudicar a qualidade do servigo oferecido pela Iberdrola a

seus clientes.

II1.2 — Andlise das Possiveis Transferéncias de Rendas entre as Atividades Reguladas e

Liberadas

Um aspecto de suma importancia a ser contemplado diz respeito as possiveis transferéncias de
rendas entre as atividades reguladas e liberadas. Caso as receitas auferidas pelas primeiras fossem
utilizadas para financiar a operagdo em andlise, poderiam ser verificados riscos ou efeitos negativos
sobre seu desenvolvimento, os quais, em ultima instancia, afetariam adversamente os consumidores

finais.

De acordo com a CNE, (i) o setor espanhol de gas natural encontra-se em expansao, sendo prova
disso as necessidades prementes de desenvolvimento da infra-estrutura de rede; (ii) as autoridades
reguladoras do pais reservaram um papel especial as empresas atuantes neste mercado, sobretudo, a
Gas Natural, na condi¢do de principal distribuidora deste energético, e 8 ENAGAS, no segmento de
transporte; e (iii) optou-se por estabelecer-se uma regulacdo econdmica do segmento de distribui¢ao
de gés, incentivadora de novos investimentos, sendo essencial garantir que as receitas obtidas pela
Gas Natural, no desempenho da atividade regulada, sejam destinadas a desenvolver o setor gasifero,

evitando-se a transferéncia de rendas a outras atividades distintas.

A luz do exposto, h4, consoante a autoridade reguladora espanhola, um risco significativo quanto ao
futuro das atividades reguladas, resultante da operagdo em tela. Adicionalmente, como
conseqiiéncia das transferéncias de renda que provavelmente ocorreriam entre as atividades
reguladas e liberadas, ndo se pode assegurar que as empresas distribuidoras de gas e eletricidade
realizariam os investimentos necessarios para o desenvolvimento de suas respectivas atividades,

conforme fariam Gas Natural e Iberdrola caso se mantivessem como empresas independentes.



Deve-se atentar, ainda, para o fato de que problemas nos balangos das empresas responsaveis por
desempenharem estas atividades reguladas poderiam levar ao aumento de suas tarifas. Tal elevacdo
tarifaria poderia, por seu turno, comprometer o regime econdomico global dos setores gasifero e

elétrico.

II1.3 — Andlise dos Reflexos da Operacio sobre o Desenvolvimento das Atividades de

Distribuicdo de Gas e Eletricidade

De acordo com a CNE, a concretizagdo da OPA poderia afetar o desenvolvimento e a expansdo das

atividades reguladas de distribui¢ao de gés natural e energia elétrica.

O Artigo 4° da Ley del Sector de Hidrocarburos estabelece “o desenvolvimento homogéneo do
sistema gasifero em todo o territorio nacional”. Supde-se, portanto, que a expansao deste sistema
deveria seguir etapas homogéneas de execugdo, compativeis, na medida do possivel, com a
otimiza¢do da infra-estrutura planejada para a ampliacdo da rede bésica de transporte. Cumpre
lembrar que a expansdo da rede de distribui¢do de géas natural também deve estar calcada neste

mesmo principio.

Na operagdo que ora se analisa, 0 novo grupo empresarial, resultante da fusdo, permaneceria, em
principio, distribuindo energia elétrica em dareas, nas quais, hoje, ja se encontra operando.

Adicionalmente, desenvolveria a atividade de distribuigdo nestas zonas.

Deste modo, depreende-se que as decisdes de expansao — em lugar de atender, de fato, aos objetivos
de desenvolvimento da infra-estrutura da industria gasifera espanhola — estariam associadas aos

interesses econdmicos do referido grupo empresarial.

Outrossim, a nova companhia seria o principal operador do sistema de distribuicdo € manteria a
exclusividade no desempenho desta atividade até 1° de janeiro de 2005, de acordo com o
estabelecido na Disposi¢do Transitéria Décima Quinta da Lei n® 34/1998. Poderia haver incentivos
para que a empresa atuasse nas areas, nas quais ja distribuia energia elétrica, uma vez que, de
antemao, apresentaria conhecimento geografico, topografico, da administragdo local e regional, das
companhias de servico e de fornecimento instaladas nestas zonas e, também, por possuir equipes

estabelecidas nestas localidades.

Um outro aspecto a ser contemplado diz respeito a questdo da integracao vertical das atividades de
distribuicdo e comercializagdo, a qual, além de repercutir negativamente sobre a concorréncia,

poderia dificultar o desenvolvimento da atividade de distribui¢do, sobretudo, no setor de gés
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natural, bem como a materializa¢do de investimentos destinados a ampliagdo e melhoramento das

redes de gas nas areas onde ja existe rede para a distribuig¢do de eletricidade.

Por outro lado, a integracdo das redes elétricas e de gas, em uma mesma empresa distribuidora,
poderia gerar sinergias e economias de escala que minorariam os custos operacionais associados as
atividades de distribui¢@o, convertendo-se em beneficios para o consumidor, através da redugao de

tarifas.

Tais circunstancias poderiam levar o orgdo regulador a estimular a integragdo das empresas
energéticas no sentido de desenvolverem conjuntamente suas redes. Contudo, consoante a CNE, ha
que se destacar que esta reducgdo de custos seria limitada, dadas as naturezas distintas dos negécios
de distribuicdo de gas e eletricidade. Ademais, a mesma efetivar-se-ia apenas se ocorresse uma
completa separacdo das atividades de distribuicdo e comercializacdo, o que ndo se verifica na

pratica.

Em conseqiiéncia, diante da auséncia de uma completa separagdo das atividades livres e reguladas,
seria aconselhdvel, de acordo com a autoridade reguladora espanhola, que ndo se adotassem
decisdes que, embora interessantes do ponto de vista da integragdo dos setores energéticos e do
aproveitamento de sinergias, reforgassem os efeitos negativos da integracao vertical, dado o modelo

vigente.

Por conseguinte, a concentragdo das atividades de distribuicdo de gas e eletricidade em um tinico
grupo empresarial que, na realidade, seria representado pela Gas Natural, no setor gasifero, e pela
Iberdrola, no setor elétrico, poderia provocar a expansdo desordenada das redes, reduzindo a
transparéncia de ambas as atividades reguladas e, sobretudo, intensificando os efeitos negativos da

integragdo vertical nos dois setores.

1I1.4 — Riscos Derivados do Mecanismo de Financiamento da Operacdo

Conquanto o 6rgao regulador espanhol ndo tenha encontrado indicios de insolvéncia financeira na
operagdo em tela, deve-se questionar se tal solvéncia seria suficiente para eximir o patrimonio
regulado da obrigagdo de responder pelo elevado endividamento decorrente da concretizagao deste

negocio.

Sem prejuizo das informagdes fornecidas pela empresa Gas Natural, a CNE nd3o possui
conhecimento comprovado de que parcela do endividamento total seria financiada pelo patrimdénio
e as receitas das sociedades responsaveis por desenvolver atividades reguladas e que fracdo seria

custeada pelas sociedades responsaveis por levar a cabo as atividades livres.
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Nao ha duvidas, contudo, de que a determinagdo das parcelas dos patrimonios livre e regulado a
financiar a operacdo constitui-se um elemento essencial para que a Comision possa valorar
apropriadamente em que medida as atividades reguladas de géds e energia elétrica ver-se-iam

afetadas.

Cumpre enfatizar que a separacdo das atividades, consagrada no Artigo 14 da Ley del Sector
Eléctrico e no Artigo 63 da Ley del Sector de Hidrocarburos, fundamenta-se no principio da
transparéncia do sistema retributivo das atividades reguladas, evitando as transferéncias de renda

para as atividades livres.

No ordenamento espanhol, optou-se por um modelo de separagdao ndo apenas contabil, mas também
juridico, o que implica uma maior independéncia entre os patrimdnios regulado e livre, facilitando o
controle da Administracdo Publica e, sobretudo, levando cada um destes patrimonios a responder
por suas obrigagdes desagregadamente. Uma interpretacdo da Lei, distinta da que ora se exprime,
mostrar-se-ia inconsistente, trazendo o risco de produzirem-se constantes transferéncias de rendas

entre as atividades reguladas e livres.

Assim sendo, dada a importancia deste principio para a garantia do bom funcionamento das
atividades reguladas, a CNE julga imprescindivel conhecer, previamente, o mecanismo de
separacao da estrutura societaria e econdmico-financeira das empresas existentes € do novo grupo

resultante da fusdo.

Ademais, a indeterminagdo da parcela do endividamento que se pretende financiar torna pertinente
0 questionamento quanto a viabilidade da operagdo, visto que, de acordo com o principio de
separacao das atividades, tal patrimdnio regulado ndo deveria assumir qualquer responsabilidade

neste sentido.

Ainda que a empresa Gas Natural tenha declarado dispor de crédito para o financiamento da
operacdo, cumpre destacar que o mesmo nao eliminaria os riscos anteriormente apontados, posto
que, nos documentos encaminhados a CNE, a referida empresa ndo assevera que o endividamento
seria coberto exclusivamente pelas companhias, as quais desenvolvem atividades livres, isentando

as empresas reguladas de responsabilidades.

1V — Possibilidade de Submissao da Operacdo a Determinadas Condicoes

Ao longo da Resolucao expedida pela CNE, ¢ apresentada uma série de riscos e efeitos negativos,
advindos da operagdo, sobre o conjunto de atividades reguladas a serem desenvolvidas pelo novo

grupo empresarial.
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As condigdes minimamente necessarias para eliminar tais riscos e efeitos negativos sobre as
atividades reguladas deveriam garantir, dentre outros aspectos, o cumprimento tanto do Plano de
Investimentos relacionado as atividades de transporte e distribui¢do de gés natural e energia elétrica
a serem exercidas pelo novo grupo entre os anos de 2003 e 2006, como da limitagdo de
responsabilidades das sociedades que levam a cabo atividades reguladas na estrutura de

endividamento necessaria para a materializacdo da OPA.

Se a finalidade destas condigdes ndo ¢ outra sendo eliminar os riscos e efeitos adversos sobre as
atividades reguladas e as mesmas devem impor-se durante um determinado periodo, somente o seu

cumprimento permitiria tal eliminagdo de riscos.

O ndo cumprimento das condigdes impostas determinaria, conforme explicitado anteriormente,
riscos significativos e efeitos adversos sobre as atividades reguladas, tornando inevitavel a

revogacao da autorizacdo desta operagdo pela CNE, no exercicio de suas atribuigdes.

Posto isto, cabe apontar para a existéncia de um outro risco, qual seja, a possibilidade concreta
destas condigdes tornarem-se inexeqiiiveis. A denegagao da autorizagdo nao surtiria efeitos praticos,

uma vez que tais efeitos ndo poderiam retroagir a etapa inicial da operagao.

A aquisi¢do de agdes da Iberdrola pela Gas Natural instrumentalizou-se por meio de uma OPA,
procedimento que, uma vez consumado, determinaria a irreversibilidade da transagdo. Neste caso, a

imposicao das referidas condi¢des perderia eficacia.

Cumpre destacar que a impossibilidade pratica de fazer com que a situacdo regressasse ao seu
estagio inicial tornaria inttil a submissdo da operag@o ao cumprimento destas condi¢des. Destarte, a
auséncia de eficacia real das condi¢des minimas apontadas incentivaria a manutencao dos riscos

associados a presente operagdo para as atividades reguladas.

Adicionalmente, deve-se ter em conta que a subordinagdo do processo autorizativo da CNE a
determinadas condi¢des ¢ justificavel quando estas tém como objetivo corrigir detalhes da
operacdo, mas nao quando pretendem solucionar questdes essenciais. Assim sendo, neste caso, seria
preferivel refutar a operagdo, visto que a empresa Gas Natural poderia fazer uma nova solicitagdo,

apos sanados ditos aspectos fundamentais.

Por fim, as solicitagdes de autorizagdo, que apresentem estas mesmas caracteristicas e sujeitem-se a
Fung¢do Décima Quarta, devem incluir uma série de compromissos assumidos pela administracao da
empresa requerente, no sentido de salvaguardarem-se as atividades reguladas, em todos os aspectos

salientados pela CNE em sua Resolugao.
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V — Caso Brasileiro: a Atuacdo da ANP no Mercado de Gas Natural

No Brasil, o arcabouco legal relativo a defesa da concorréncia fundamenta-se, sobretudo, na Lei n°

8.884/94 (Lei Antitruste).

Em geral, tal Lei ¢ implementada com base em dois padrdes de a¢do, a saber: (i) aquele direcionado
as condutas dos agentes no processo competitivo, que prevé puni¢des as praticas anticompetitivas
derivadas do exercicio abusivo de poder de mercado; e (ii) aquele que reune medidas de carater
estrutural, o qual busca impedir o surgimento de estruturas de mercado mais concentradas, por meio

. ~ 5
do controle preventivo sobre os atos de concentragao.

Consoante o § 3° do Artigo 54 da Lei Antitruste, atos de concentragdo sdo agdes que “(...) visem a
qualquer forma de concentrag¢do econdmica, seja através de fusdo ou incorpora¢do de empresas,
constitui¢do de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualquer forma de agrupamento
societdrio, que implique participagdo de empresa ou grupo de empresas resultante em vinte por
cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha registrado
Sfaturamento bruto anual no ultimo balango equivalente a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhoes

de reais)”.

Com o propdsito de que os objetivos perseguidos pela defesa da concorréncia sejam atendidos,
deve-se proceder a uma minuciosa analise das condutas consideradas restritivas ou que configurem

atos de concentragdo, a qual ¢ denominada anélise antitruste.

Este exame ¢ dividido em etapas. Primeiramente, ¢ necessario identificar a existéncia de poder de
mercado. Para tanto, faz-se indispensavel a delimitacdo prévia do mercado no qual tal poder ¢
exercido (mercado relevante). Em seguida, parte-se para a avaliacdo das condi¢des que tornam

provavel, ou ndo, o exercicio do mesmo.

Na etapa subseqiiente, deve-se considerar que atos e condutas podem produzir resultados ambiguos
sobre a concorréncia. Nem sempre, estes sdo prejudiciais ao mercado, podendo, em alguns casos,
gerar eficiéncias. Por conseguinte, ha que se aplicar o Principio da Razoabilidade®, de forma a
apurarem-se as conseqiiéncias do ato ou conduta. Aqueles atos/condutas que possuam efeitos
anticompetitivos liquidos serdo proibidos ou aprovados com restri¢des, a fim de que tais efeitos

negativos sejam eliminados ou, a0 menos, minimizados.

> Mello, Maria Teresa. Defesa da concorréncia. In: Economia Industrial, KUPFER, David; HASENCLEVER,
Lia (org.), Rio de Janeiro: Ed. Campus, 2002.

% O Principio da Razoabilidade preceitua a necessidade de avaliagdo, caso a caso, dos efeitos derivados das préticas
investigadas e de suas eventuais justificativas, no que tange a eficiéncias compensatorias.
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Outrossim, cumpre ressaltar que, no ambito do Poder Executivo, as entidades incumbidas de aplicar
a Lei n° 8.884/94 sao o Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE) — autarquia
competente para apurar e/ou reprimir abusos de poder econdmico —, a Secretaria de Direito
Econdmico (SDE), cuja funcdo ¢ investigar e instruir os processos em tramite no Sistema Brasileiro
de Defesa Econdmica (SBDC), e a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da

Fazenda (SEAE), responsavel pela emissdo de pareceres econdmicos sobre os casos analisados.

Todavia, conforme explicitado anteriormente, ainda que o aparato institucional para a defesa da
concorréncia esteja concentrado nos 6rgaos supramencionados, outras institui¢des publicas,
sobretudo aquelas responsaveis pelas politicas industrial e regulatéria, incentivam, por meio de suas

acoes, a manuten¢do de um ambiente favoravel a competicao.

No que diz respeito, especificamente, as industrias brasileiras de petrdleo e gas natural, a Agéncia
Nacional do Petréleo, por meio do Nucleo de Defesa da Concorréncia do Abastecimento
(NDC/ANP), atua na promoc¢ao da concorréncia e na preveng¢ao de praticas anticompetitivas. Dentre

as funcdes deste nticleo, destacam-se:

(1) O cumprimento das obrigacdes assumidas pela ANP no Acordo de Cooperagdo Técnica
celebrado com a SDE;

(i) A apresentagdo a Diretoria Colegiada de sugestdes quanto a procedimentos de controle e
preven¢do de infracdes a ordem econdmica a serem adotas uniformemente por todas as
Superintendéncias da Agéncia;

(iii)) A elaboragdo de propostas necessarias a implementacdo de normas legais e politicas no
campo da defesa da concorréncia;

(iv) A cooperagdo com as diversas Superintendéncias da ANP, no que se refere as atividades
relacionadas a defesa da concorréncia; e

(v) A articulagdo, junto a Superintendéncia de Estudos Estratégicos da Agéncia, para a

producdo de estudos referentes a matéria em tela.

Faz-se mister destacar, também, que o Artigo 10 da Lei n®9.478/97 (Lei do Petréleo) dispde que:

“Art. 10. Quando, no exercicio de suas atribui¢oes, a ANP tomar conhecimento de fato que possa
configurar indicio de infracio da ordem economica, devera comunica-lo imediatamente ao
Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE e a Secretaria de Direito Economico do
Ministério da Justica, para que estes adotem as providéncias cabiveis, no ambito da legislagdo

pertinente. (reda¢do dada pela Lei n° 10.202, de 20 de fevereiro de 2001)

15



Paragrafo unico. Independentemente da comunicagdo prevista no caput deste artigo, o Conselho
Administrativo de Defesa Economica — CADE notificara a ANP do teor da decisdo que aplicar
sang¢do por infragdo da ordem economica cometida por empresas ou pessoas fisicas no exercicio de
atividades relacionadas com o abastecimento nacional de combustiveis, no prazo mdaximo de vinte e
quatro horas apos a publicac¢do do respectivo acorddo, para que esta dote as providéncias legais

de sua alcada. (paragrafo unico incluido pela Lei n° 10.202, de 20 de fevereiro de 2001)”

Ademais, conforme mencionado anteriormente, a ANP e a SDE mantém um Acordo de Cooperagao
Técnica. Este tem como objetivo estabelecer mecanismos que possibilitem a comunicagao efetiva e
permanente entre estes o6rgdos para a divulgacdo dos atos, a impressdao de maior agilidade as
questdes atinentes as areas de interesse comum de ambos e, sobretudo, a sua atuacdo conjunta no

sentido de prevenir e repreender infragdes contra a ordem econdémica.

De acordo com a Clausula Segunda do referido Acordo, nos procedimentos administrativos, cujo
objeto seja a apuracdo de qualquer das infragcdes elencadas nos Artigos 20 e 21 da Lei n°® 8.884/94,
quando o mérito das questdes versar sobre condutas que gerem ou possam gerar efeitos adversos

sobre os setores de petrdleo e de gas natural, alguns traimites deverdo ser seguidos.

“Art. 20. Constituem infra¢do da ordem econdémica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma
manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcan¢ados:

1 — limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa;
Il — dominar mercado relevante de bens ou servigos,

11l — aumentar arbitrariamente os lucros;

1V — exercer de forma abusiva posi¢do dominante.

$ 1° A conquista de mercado resultante de processo natural fundado na maior eficiéncia de agente economico em
relagdo a seus competidores ndo caracteriza o ilicito previsto no inciso II.

$ 2° Ocorre posi¢do dominante quando uma empresa ou grupo de empresas controla parcela substancial de mercado
relevante, como fornecedor, intermediario, adquirente ou financiador de um produto, servi¢o ou tecnologia a ele

relativa.

$ 3° A posicdao dominante a que se refere o § anterior é presumida quando a empresa ou grupo de empresas controla
20% de mercado relevante, podendo este percentual ser alterado pelo CADE para setores especificos da economia.

Art. 21. As seguintes condutas, alem de outras, na medida em que se configurem hipotese prevista no artigo 20 e seus
incisos, caracterizam infra¢do da ordem economica;

I — fixar ou praticar, em acordo com concorrente, sob qualquer forma, pregos e condi¢oes de venda de bens ou de
prestagdo de servigos;

11 — obter ou influenciar a adogdo de conduta comercial uniforme ou concertada entre concorrentes;

11l — dividir os mercados de servi¢os ou produtos, acabados ou semi-acabados, ou as fontes de abastecimento de
matérias-primas ou produtos intermediarios;
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1V — limitar ou impedir o acesso de novas empresas ao mercado;

V - criar dificuldades a constitui¢do, ao funcionamento ou ao desenvolvimento de empresa concorrente ou de
fornecedor, adquirente ou financiador de bens ou servigos;

VI - impedir o acesso de concorrente as fontes de insumo, matérias-primas, equipamentos ou tecnologia, bem como aos
canais de distribuicdo,

VII - exigir ou conceder exclusividade para divulgagdo de publicidade nos meios de comunica¢do de massa,

VIII - combinar previamente pregos ou ajustar vantagens na concorréncia publica ou administrativa;

IX - utilizar meios enganosos para provocar a oscilagdo de pregos de terceiros;

X - regular mercados de bens ou servicos, estabelecendo acordos para limitar ou controlar a pesquisa e o
desenvolvimento tecnologico, a produgdo de bens ou prestagdo de servigos, ou para dificultar investimentos destinados
a produgdo de bens ou servigos ou a sua distribui¢do,

XI - impor, no comércio de bens ou servigos, a distribuidores, varejistas e representantes, precos de revenda,
descontos, condigoes de pagamento, quantidades minimas ou madximas, margem de lucro ou quaisquer outras

condigoes de comercializagdo relativos a negocios destes com terceiros,

XII - discriminar adquirentes ou fornecedores de bens ou servigos por meio da fixac¢do diferenciada de precos, ou de
condig¢oes operacionais de venda ou prestagdo de servigos;

XIII - recusar a venda de bens ou a prestacdo de servigos, dentro das condi¢bes de pagamento normais aos usos e
costumes comerciais;

X1V - dificultar ou romper a continuidade ou desenvolvimento de rela¢oes comerciais de prazo indeterminado em razdao
de recusa da outra parte em submeter-se a clausulas e condi¢des comerciais injustificaveis ou anticoncorrenciais,

XV - destruir, inutilizar ou acambarcar matérias-primas, produtos intermediarios ou acabados, assim como destruir,
inutilizar ou dificultar a operagdo de equipamentos destinados a produzi-los, distribui-los ou transporta-los;

XVI - agambarcar ou impedir a exploragdo de direitos de propriedade industrial ou intelectual ou de tecnologia;
XVII - abandonar, fazer abandonar ou destruir lavouras ou plantagées, sem justa causa comprovada,
XVIII - vender injustificadamente mercadoria abaixo do prego de custo;

XIX - importar quaisquer bens abaixo do custo no pais exportador, que ndo seja signatario dos codigos, Antidumping e
de subsidios do Gatt;

XX - interromper ou reduzir em grande escala a produgdo, sem justa causa comprovada;
XXI - cessar parcial ou totalmente as atividades da empresa sem justa causa comprovada;,
XXII - reter bens de produgdo ou de consumo, exceto para garantir a cobertura dos custos de produgdo,

XXIII - subordinar a venda de um bem a aquisi¢do de outro ou a utilizagdo de um servigo, ou subordinar a prestacdo
de um servigo a utilizagcdo de outro ou a aquisi¢do de um bem,

XXIV - impor pregos excessivos, ou aumentar sem justa causa o prego de bem ou servigo.

Paragrafo unico. Na caracterizag¢do da imposi¢do de pregos excessivos ou do aumento injustificado de pregos, além de
outras circunstancias economicas e mercadologicas relevantes, considerar-se-a:

I - o0 prego do produto ou servigo, ou sua elevagdo, ndo justificados pelo comportamento do custo dos respectivos
insumos, ou pela introdugdo de melhorias de qualidade;

Il - o preco de produto anteriormente produzido, quando se tratar de sucedaneo resultante de alteracbes ndo
substanciais;

17



1II - o prego de produtos e servicos similares, ou sua evolu¢do, em mercados competitivos comparaveis;

1V - a existéncia de ajuste ou acordo, sob qualquer forma, que resulte em majoragdo do preco de bem ou servigo ou dos
respectivos custos.”’

Caso a SDE verifique a existéncia de indicios de praticas restritivas a livre concorréncia nas
industrias supramencionadas, oficiara a ANP. A autarquia, entdo, devera manifestar-se,
previamente, em trinta dias, de modo que os dois 6rgdos compartilhem informagdes técnicas
concernentes ao mercado sob investigagdo, independentemente da realizagdo de diligéncias
reputadas necessarias, bem como da promogao de averiguacdes preliminares, conforme estabelecido

no Artigo 30 da Lei n° 8.884/94".

A ANP, por seu turno, deverd encaminhar oficio a SDE, dando conhecimento dos fatos e
pronunciando-se previamente sobre a sua area de competéncia quando observar vestigios de

praticas anticompetitivas.

Instaurado o processo administrativo para a apuragdo de infragdes contra a ordem econdmica e apds
o recebimento da(s) defesa(s) dos Representado(s), a SDE remetera copia da representacdo e da(s)

referida(s) defesa(s) para a ANP, a qual terd o prazo de trinta dias para manifestar-se.

Em seguida, findo tal prazo, a Agéncia enviara a SDE seu parecer, o qual devera ser acompanhado

de todos os documentos e/ou informagdes relativos ao caso sob investigagao.

A partir da conclusdo de todas as fases processuais previstas na Lei n® 8.884/94, a SDE expedira seu
relatorio final, contendo as conclusdes sobre as diligéncias realizadas e encaminhard o Processo

Administrativo ao CADE, conforme determinado no Artigo 39 desta Lei:

“Art. 39. Concluida a instrugdo processual, o representado sera notificado para apresentar
alegagoes finais, no prazo de cinco dias, apos o que o Secretario de Direito Economico, em
relatorio circunstanciado, decidira pela remessa dos autos ao Cade para julgamento, ou pelo seu

arquivamento, recorrendo de oficio ao Cade nesta ultima hipotese.”

O Esquema I, a seguir, sintetiza os tramites a serem seguidos quando da verificagdo de infracdes

contra a ordem econdmica.

"“Art. 30. A SDE promoverd averiguagées preliminares, de oficio ou d vista de representacdo escrita e fundamentada
de qualquer interessado, quando os indicios de infragcdo a ordem economica ndo forem suficientes para a instauragdo
de processo administrativo.

$ 1° Nas averiguagoes preliminares, o Secretario da SDE poderd adotar quaisquer das providéncias previstas nos
arts. 35, 35-A e 35-B, inclusive requerer esclarecimentos do representado ou de terceiros, por escrito ou pessoalmente.
$ 2° A representagdo de Comissdo do Congresso Nacional, ou de qualquer de suas Casas, independe de averiguagoes
preliminares, instaurando-se desde logo o processo administrativo;

$ 3° As averiguagdes poderdo ocorrer sob sigilo, no interesse das investigagoes, a critério do Secretario da SDE.”
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Esquema I

Denuncia ou conhecimento da prética
anticomcorrencial pela SDE/ANP

— T,

SDE realiza diligéncia SDE oficia ANP

\ Prazo de 30 dias

SDE conclui juizo de admissibilidade

Arquivado no Instauragéo de Processo Instauracéo de
ambito da SDE Administrativo Averiguag&o Preliminar
Apos apresentacdo da defesa prévia + +

Encaminha-se cdpia a oA L
p Diligéncias Adicionais

ANP e & SEAE/MF
Prazo de 30 dias para a ANP + +
SDE realiza diligéncias Recorre de oficio
e finaliza 0 PA ao CADE

v

SDE encaminha
PA ao CADE

JULGAMENTO

No que diz respeito a analise de atos e contratos tratados pelo Artigo 54 da Lei Antitruste e que
acarretem efeitos adversos & competi¢ao nos setores de petrdleo e gas natural, cabe enfatizar que

alguns procedimentos devem ser seguidos.

De acordo com este Artigo, faz-se necessario que os atos a serem submetidos ao controle do CADE
sejam apresentados a SDE, acompanhados, antecipadamente ou no prazo maximo de quinze dias, da
documentacdo propria, em 4 vias. Apds o recebimento da notificagdo e da documentacdo, tal

Secretaria encaminhara uma via a SEAE, uma ao CADE ¢ outra a ANP.

Caso a ANP julgue relevante, poderd requerer, formalmente, reunido conjunta com a SDE e a
SEAE, no intuito de serem discutidas questdes atinentes ao caso em exame. Em prazo ndo superior
a trinta dias — contados a partir da data do recebimento da documentagao referente ao processo —, a

Agéncia Reguladora devera emitir parecer técnico.
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Apo6s receber o processo, a SDE expedird seu proprio parecer, destinando os autos ao CADE,

consonante as disposi¢des do § 6° do Artigo 54 da Lei n°® 8.884/94:

“§ 6° Apos receber o parecer técnico da SEAE, que serd emitido em até trinta dias, a SDE

manifestar-se-a em igual prazo, e em seguida encaminhard o processo devidamente instruido ao

Plenario do CADE, que deliberara no prazo de sessenta dias (Redagdo dada pela Lei n° 9.021, de

30.3.95)”

Por fim, quando do envio dos processos administrativos e atos de concentragdo ao CADE, a SDE

remetera & ANP copias de suas manifestagdes, referidas nos Artigos 39 ¢ 54 e no § 6° da Lei n°

8.884/94.

A seguir, o Esquema Il compendia as etapas da analise de atos e contratos tratados no supracitado

Artigo 54 da Lei Antitruste.

Esquema II

Atos previstos no Art. 54
da Lein° 8.884/94*

v

SDE

— Y T —

ANP*

Parecer da ANP no prazo de 30 dia +
SDE

* Incluindo empresas pertencentes ao bloco de controle do consdrcio vencedor do leildo de privatizagéo.
** Apds recebimento do oficio, a ANP poderd solicitar reunido conjunta para discutir o assunto com a SDE e a SEAE.

SEAE

v

CADE
JULGAMENTO

CADE
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Consideracgoes Finais

A luz da Oferta Publica de Aquisi¢do, realizada pela empresa Gas Natural sobre a totalidade de
acoes da Iberdrola, faz-se mister tecer algumas consideragdes quanto ao poder de decisdo atribuido,

pelo aparato juridico espanhol, 8 CNE em casos como o que ora se apresenta.

Conforme mencionado anteriormente, a Lei n® 34/1998 atribui a supracitada entidade reguladora a
funcdo de “autorizar as participagoes realizadas por sociedades que desenvolvam atividades
consideradas reguladas em qualquer entidade que desempenhe atividades de natureza mercantil.
Somente poderdo denegar-se as autorizacoes devido a existéncia de riscos significativos ou
efeitos negativos, diretos ou indiretos, sobre as atividades reguladas dispostas na presente Lei,
sendo possivel, por estas razoes, concederem-se autorizagoes que expressem condi¢oes por meio

das quais possam ser efetivadas as mencionadas operagoes”.

Assim sendo, a CNE poderia desaprovar esta transacdo, caso, a partir de sua analise, apurasse
indicios de que a mesma refletir-se-ia negativamente sobre as atividades reguladas dos setores

gasifero e elétrico do pais.

De fato, ap6s minucioso exame da operagdo em tela, a Comision concluiu que tal operagdo poderia,
dentre outros riscos e conseqiiéncias adversas, comprometer significativamente o desenvolvimento
das supracitadas atividades, sobretudo em funcdo da possivel transferéncia de rendas entre as

atividades reguladas e liberadas.

Por conseguinte, a entidade reguladora daquele pais expediu uma Resolugdo — examinada ao longo
desta Nota —, denegando a transag¢do. O aludido documento foi aprovado pelo Conselho de

Administragdo, em 30 de abril de 2003, e encaminhado as partes interessadas na mesma data. ®

Diante do exposto, cumpre destacar o papel desempenhado pela CNE no processo decisorio relativo
a esta operacdo. Observa-se que o referido 6rgdo, respaldado na Legislacdo pertinente, empregou
seu poder de veto e reprovou a OPA, ndo obstante a possibilidade, também garantida por Lei, das

partes interessadas recorrerem desta deliberagdo ante o Ministério da Economia da Espanha.

Transpondo a operagdo espanhola para o contexto da industria brasileira de gas natural, nota-se que

a ANP atua indiretamente nos processos decisorios atinentes as operagdes de fusdo e aquisicdo

8 Segundo a Disposi¢ao Adicional Décima Primeira Terceiro n® 05 da Lei n° 34/1998, poderia ser interposto, contra a
citada resolugdo, recurso de algada ante o Ministério de Economia, no prazo de um més a contar do dia seguinte ao
recebimento da Notifica¢do. Todavia, em sessdo realizada no dia 30 de maio de 2003, o Conselho de Administragdo da
empresa Gas Natural SDG decidiu, por unanimidade, renunciar a este direito. A companhia alegou que a impetragao do
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ocorridas no setor. Por meio de pareceres técnicos, a Agéncia municia os orgdos de defesa da
concorréncia com informagdes relevantes para que estes, sim, decidam efetivamente sobre ditas

operagoes.

Cabe esclarecer entretanto que, diferentemente do exemplo espanhol, no caso brasileiro, os
pareceres emitidos pela ANP no ambito do convénio com a SDE/CADE restringem-se a atuacao
dos operadores das industrias de petroleo e gas natural. At¢ o momento, ndo foram solicitados

pareceres relacionados a diversificagdo das atividades empresariais, como na OPA em tela.

No caso de um processo similar ao analisado neste trabalho, seria necessario empreender um
esforco conjunto entre a ANP e a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), de modo que
processos de fusdo e aquisicdo em atividades relacionadas as duas industrias fossem analisados de

maneira coerente entre os dois 6rgdos reguladores.

Neste sentido, ¢ importante destacar que ndo existe, at¢é o momento, qualquer convénio de
cooperacdo técnica no que diz respeito ao processo de regulagdo de atividades afins entre as duas
Agéncias. Um possivel problema derivado deste fato pode advir da inser¢ao de usinas termelétricas
ao sistema elétrico nacional, posto que tais usinas sdo reguladas a montante pela ANP e a jusante

pela ANEEL.

Desta maneira, e a fim de se evitarem indefini¢gdes e/ou possiveis problemas de superposicdo de
atribui¢des entre diferentes esferas regulatorias do setor energético nacional, propde-se a assinatura
de um convénio de cooperacdo técnica entre a ANEEL e a ANP, de forma que sejam estabelecidos
os instrumentos necessarios para a avaliagdo de acdes que impactem os setores elétrico e gasifero

conjuntamente.

recurso nao apresentaria resultados praticos, uma vez que a concretizagdo da operac@o, como planejada inicialmente,
estaria, em qualquer caso, inviabilizada.
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