Oi S.A. - Em Recuperacao Judicial
CNPJ/MF n° 76.535.764/0001-43
NIRE 33.3.0029520-8
Companhia Aberta

COMUNICADO AO MERCADO

Aumento de Capital previsto no Plano de Recuperacao Judicial
Aprovacdo pelo CADE

Oi S.A. — Em Recuperacdo Judicial (“Oi” ou “Companhia”), em continuidade aos
Fatos Relevantes de 18 e 19 de abril de 2024 e de 28 de maio de 2024, ao
Comunicado ao Mercado de 29 de maio de 2024, e ao Fato Relevante de 21 de
agosto de 2024, vem informar aos seus acionistas e ao mercado em geral que, em 28
de agosto de 2024, foi proferido o Despacho SG n°® 975/2024 pela Superintendéncia-
Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econbmica (“CADE”) nos autos do Ato de
Concentracdo n° 08700.005418/2024-11, por meio do qual, aprovou, sem restri¢cdes, a
aquisicdo de participacdo societdria na Companhia por Credores Opc¢do de
Reestruturacdo |, decorrente da subscricdo de Novas Ac¢Bes em contrapartida a
capitalizacdo de créditos detidos contra a Companhia, no ambito do aumento de
capital aprovado pelo Conselho de Administracdo da Companhia em reunido realizada
em 21 de agosto de 2024, na forma prevista na Clausula 4.2.2.3 do Plano de
Recuperacdo Judicial aprovado pela Assembleia Geral de Credores e homologado
pelo Juizo da 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro em 28 de
maio de 2024 (“Aumento de Capital”).

Nos termos da legislacdo aplicidvel, a decisdo de aprovacdo da Superintendéncia-
Geral do CADE se tornara final e definitiva no prazo de 15 (quinze) dias corridos
contados a partir de sua publicacéo no Diario Oficial da Unido, que ocorreu nesta data,
caso nao haja avocacédo pelo Tribunal Administrativo do CADE.

A Companhia esclarece que a homologacdo do Aumento de Capital e a entrega das
Novas Acdes aos Credores Opcao de Reestruturacdo | estdo também condicionadas a
autorizacao pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes — Anatel, a qual ainda esta
pendente.



A referida decisdo proferida nos autos do Ato de Concentragdo n°
08700.005418/2024-11, bem como outras informagdes sobre o Aumento de Capital
estdo disponiveis no website da Companhia (https://ri.oi.com.br/), no Sistema
Empresas.NET da CVM (www.cvm.gov.br), além do website da B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcédo (www.b3.com.br).

A Companhia mantera seus acionistas e o0 mercado em geral informados sobre o
desenvolvimento do assunto objeto deste Comunicado ao Mercado.

Rio de Janeiro, 29 de agosto de 2024.

Oi S.A. - Em Recuperacéo Judicial

Cristiane Barretto Sales
Diretora de Finangas e de Relagdes com Investidores


https://ri.oi.com.br/
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PARECER N¢

PROCESSO N2

REQUERENTES:

. REQUERENTES

I
1.

434/2024/CGAA5/SGA1/SG

08700.005418/2024-11

Ministério da Justica e Seguranga Publica - MJSP

Conselho Administrativo de Defesa Economica - CADE
SEPN 515, Conjunto D, Lote 4, Edificio Carlos Taurisano, - Bairro Asa Norte, Brasilia/DF, CEP 70770-504
Telefone: (61) 3221-8438 - www.gov.br/cade

Ol S.A. — EM RECUPERACAOQ JUDICIAL, PACIFIC INVESTMENT MANAGEMENT COMPANY
LLC, SC LOWY PRIMARY INVESTMENTS LTD., ASHMORE INVESTMENT ADVISORS LIMITED
E ASHMORE INVESTMENT MANAGEMENT LIMITED

Ementa: Ato de Concentracdo. Lei n? 12.529/20114
("Lei 12.529/11"). Procedimento sumario.
Requerentes: Oi S.A. — Em Recuperacdo Judicial,
Pacific Investment Management Company LLC, SC
Lowy Primary Investments Ltd., Ashmore Investment
Advisors Limited e Ashmore Investment Management
Limited. Natureza da operacdo: aquisicao de
participacdo societdria. Mercados afetados: servicos
de comunicacdo no atacado; servicos de comunicacao
multimidia (SCM); servico telefénico fixo comutado
(STFC); e servico de acesso condicionado (SeAC). Art.

82, inciso IV, Resolucdo CADE n@® 33/2202 ("Res.

33/22"). Aprovagdo sem restricoes.

VERSAO DE ACESSO PUBLICO

0i S.A. — Em Recuperagao Judicial ("0i S.A.", "Companhia" ou "Empresa-Alvo")

A Qi S.A é uma empresa por acdes que possui atuacdo nos mercados de telefonia fixa, acesso a

internet (fixa) e TV por Assinatura, por meio, respectivamente, de outorgas do Servico Telefénico Fixo Comutado
(“STFC”), do Servico de Comunicacdo Multimidia (“SCM”) e do Servico de Acesso Condicionado (“SeAC”) em todo
o territdrio nacional. A Oi S.A. também presta servicos de longa distancia internacional, com base em autorizagao

outorgada pela Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel).

2.

Atualmente, a composicdo aciondria da Qi S.A. é a seguinte: Vic DTVM + Victor Adler (0,27%); acGes

em circulagdo (89,95%) e tesouraria (9,78%)@. Assim, nos termos do art. 42 da Res. 33/22, a Oi S.A. integra o

Grupo Oi.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12529.htm
https://sei.cade.gov.br/sei//documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=100401&id_documento=1535812&id_orgao_acesso_externo=0&infra_hash=44915f66a922a9657095155acf9f34e9#footer_9dB7mo4zLUXmHbJ0
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?11fcbFkN81DNKUdhz4iilnqI5_uKxXOK06JWeBzhMdu1o7VqyXeq9tKSSC3I_YlnBX8Qjt099g7spbtEu5Ayy1J7fZ6z5AK-E7JynVgVAYniczU5wqJ6a4at3XodqUOL
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3. De acordo com as Requerentes, o Grupo Oi detém as seguintes empresas com atividades no Brasil:
[ACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A].

4. As empresas do Grupo Oi ofertam uma variedade de servigcos, como servicos financeiros e de meios
eletronicos de pagamento (sem intermediacdo financeira), servicos de atendimento (call center) compreendendo
as areas de atendimento a clientes, telemarketing ativo e passivo e servicos de treinamento, servicos de solucdes
inovadoras em Tl, servicos de infraestrutura e servigos gerais de redes.

5. O Grupo Oi auferiu, no Brasil, no ano anterior a operacgdo, faturamento acima de RS 750
milhdes (superior ao patamar de notificacdo obrigatéria fixado no inciso | do art. 88 da Lei 12.529/11,
posteriormente majorado pela Portaria Interministerial MF/MJ n2 994/12).

LIL Pacific Investment Management Company LLC ("PIMCO")

6. De acordo com as Requerentes, a PIMCO é um investidor institucional que gerencia ativos para
bancos centrais, fundos soberanos, fundos de pensdo, corporacdes, fundagdes, fundos patrimoniais e investidores
individuais ao redor do mundo. Nesta operacdo, a PIMCO estd atuando em nome de determinados fundos de
investimento ou outras entidades nas quais atua, diretamente ou por meio de suas afiliadas, como gestora,
consultora ou sub-consultora.

7. A PIMCO é subsididria indireta da Allianz SE, controladora do Grupo Allianz, que atua globalmente
nos segmentos de servicos financeiros e opera, predominantemente, nos segmentos de seguros vida e ndo vida e
de gestdo de ativos. De acordo com as Requerentes, ndo obstante o controle acionario do Grupo Allianz, a Allianz
SE ndo possui ingeréncia sobre as decisdes de investimento dos fundos geridos, aconselhados ou sub
aconselhados pela PIMCO.

8. O Grupo Allianz auferiu, no Brasil, no ano anterior a operacdo, faturamento acima de RS 750
milhGes (superior ao patamar de notificacdo obrigatéria fixado no inciso | do art. 88 da Lei 12.529/11,
posteriormente majorado pela Portaria Interministerial MF/MJ n2 994/12).

LI SC Lowy Primary Investments Ltd. ("SC Lowy")

9. De acordo com as Requerentes, a SC Lowy integra o Grupo SC Lowy, que é um grupo privado
global de bancos e gestdo de ativos, focado nos mercados de crédito, com sede em Hong Kong e presenca
internacional na Asia, Oriente Médio, América do Norte e Europa. A empresa foi fundada e é liderada por Michel
Lowy e Soo Cheon Lee.

10. Atualmente, o Grupo SC Lowy ndo possui investimentos em empresas com atividades no Brasil.
[ACESSO RESTRITO AO CADE E A SC LOWY].

11. A SC Lowy e o seu grupo econdmico informaram que [ACESSO RESTRITO AO CADE E A SC LOWY].

LIV. Ashmore Investment Advisors Limited ("Ashmore Advisors") e Ashmore Investment
Management Limited ("Ashmore Management" e, em conjunto com Ashmore Advisors, "Ashmore")

12. De acordo com as Requerentes, a Ashmore Advisors e a Ashmore Management atuam como
gestoras de fundos de investimento e sdo subsidiarias integrais de Ashmore Group Plc.

13. Assim, o Grupo Ashmore ¢ composto pela Ashmore Advisors, pela Ashmore Management, pelos
fundos de investimentos administrados por ambas as empresas e pelos fundos segregados.

14. As Requerentes informaram que os fundos geridos pela Ashmore [ACESSO RESTRITO AO CADE E A



ASHMORE].
15. A Ashmore informou que o Grupo Ashmore [ACESSO RESTRITO AO CADE E A ASHMORE].

. ASPECTOS FORMAIS DA OPERAGAO

Quadro 1 - Aspectos formais da operacao

Sim

A operacgdo possui pelo menos dois grupos nela
Ato de Concentracdo de notificacdo envolvidos que preenchem cumulativamente os
obrigatdria? parametros de faturamento dos incisos | e Il do art. 88
da Lein211.529/11 (a0 menos um na ponta vendedora
e a0 menos outro na ponta compradora, distintos entre

sim)
Sim
Taxa processual foi recolhida? (conforme Despacho Ordinatério SECONT - SE|
1421891)
Data da notificacdo 30/07/2024

O Edital n2 435, que deu publicidade a operacdo em

Data da publicacdo do edital
P ¢ analise, foi publicado no dia 07/08/2024 (SEI 1425334)

1. DESCRICAO DA OPERAGAO

16. A operacgdo consiste na aquisicdo de participacdo societaria na Oi S.A., decorrente da capitalizacdo
de créditos detidos contra a Companhia em ac¢des ordindrias do seu capital social, por fundos de investimentos
administrados por (i) PIMCO; (ii) SC Lowy; e (iii) Ashmore (Ashmore Advisors e Ashmore Management) (a
"Operagao").

17. As Requerentes explicaram que a Operacdo se insere no contexto do segundo processo de

recuperacdo judicial do Grupo Oilil, no ambito do processo n® 0090940-03.2023.8.19.0001, que tramita perante a
72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro (“Juizo da Recuperacdo”) desde
01/03/2023.

18. O Plano de Recuperacdo Judicial (“PRJ”) apresentado pela Companhia foi aprovado em Assembleia
Geral de Credores em 19/04/2024 e homologado pelo Juizo da Recuperacdo em 28/05/2024, tendo a referida
decisdo sido publicada no Diério Eletronico de Justica em 29/05/2024.

19. De acordo com as Requerentes, o PRJ estabeleceu medidas com vistas a reestruturacdo da divida
da Oi S.A., de modo a permitir o soerguimento da Companhia. Essa reestruturacdo péde ser realizada por meio da
adesdo, pelos credores, a opcBes previstas no PRJ até 01/07/2024, conforme seu interesse, elegibilidade e
segundo as condicdes ali estabelecidas.


https://sei.cade.gov.br/sei//documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=100401&id_documento=1535812&id_orgao_acesso_externo=0&infra_hash=44915f66a922a9657095155acf9f34e9#footer_0nfpyD0G2wwcbCyJ
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20. Dentre as alternativas previstas no PRJ, estava a Opc¢do de Reestruturacdo |, que prevé a novacdo
das dividas detidas pelos credores financeiros da Oi S.A. Os credores que aderiram a Opc¢do de Reestruturacdo I:

(i) participaram do Novo Financiamento, mediante aporte de novos recursos na Companhia, nos
termos previsto no PRJ, no valor total de até USD 505 milhdes; e

(i) terdo seus créditos concursais novados, (a) por meio da emissdo de um novo instrumento de
divida no valor total de RS 6,75 bilh&es (Valor Total Divida Roll-Up), na proporcdo em que tais
credores participarem do Novo Financiamento; e atingido esse limite, (b) o saldo de créditos
remanescente sera convertido em participacdo acionaria (a¢des ordinarias) por meio do
aumento de capital até o limite de 80% do capital social total da Oi S.A., observado o direito de
preferéncia dos atuais acionistas.

21. No atual momento, em razdo do fim do prazo para adesdo a Opcdo de Reestruturacdo I, os
assessores financeiros da Companhia apuraram que apenas os credores PIMCO, SC lowy e Ashmore (em
conjunto, “Credores Apoiadores”) tornar-se-do acionistas relevantes por meio da capitalizacdo de parte de seus
créditos, oriundos de instrumentos de divida anteriormente emitidos pela Companhia e que foram objeto de
novacdo pelo PRJ, em acdes ordinarias da Oi S.A.

22. Em funcdo dessa capitalizacdo, PIMCO, SC Lowy e Ashmore passardo a deter, individualmente,

participacdo superior a 5% do capital social da Qi S.A. Os demais credores que aderiram a Opc¢do de
Reestruturacdo | deterdo participacdo inferior a esse patamar, razdo pela qual ndo foram mencionados na

presente notificacdo.

23. No cendrio que a Oi S.A. acredita ser o mais provavel, os Credores Apoiadores passarao a deter as
seguintes participacGes societarias na Companhia, sujeito a ajustes no percentual de a¢cbes detido por cada
acionista a depender de eventual exercicio de preferéncia dos atuais acionistas e/ou da possibilidade de
transferéncia ou renuncia prevista no PRJ: (i) PIMCO ([ACESSO RESTRITO AO CADE E A Ol S.A]); (ii) SC Lowy

(IACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A.])€: e (iii) Ashmore (JACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A.]).

24, As Requerentes ressaltaram que os Credores Apoiadores ndo possuem qualquer vinculo entre si
gue os habilitem a exercer, de forma conjunta, o controle da Companbhia.

25. Segue abaixo a estrutura societaria da Oi S.A. antes e depois da Operacao:

Figura 1 — Estrutura da Oi. S.A. antes da Operagao

9,99%
O S.A
(Tesouraria)

40,01%
Outros

100%

OiS.A -Em
Recuperagao
Judicial

Figura 2 — Estrutura da Oi S.A. depois da Operacao
[ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES)]

Elaboracdo: Requerentes.
Nota 1: [ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES].
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Nota 2: [ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES].

26. De acordo com as Requerentes, o preco de emissdo das novas acBes da Oi S.A. serd
oportunamente fixado pelo Conselho de Administracdo da Qi S.A.

27. Como justificativa para a realizacdo da Operacdo, as Requerentes explicaram que ela se insere no
contexto do processo de recuperacdo judicial do Grupo Oi atualmente em curso e, por isso, é relevante para
garantir o cumprimento tempestivo das etapas e condig¢Bes previstas no PRJ do Grupo Oi, que foi aprovado pela
Assembleia Geral de Credores e homologado pelo Juizo da Recuperacao.

28. As Requerentes informaram que a Operacdo encontra-se sujeita a aprovacdo da Agéncia Nacional
de Telecomunicacdes (Anatel).

n.1. Da configuracdo de 3 atos de concentragdo no contexto desta Operac¢ao, sendo apenas 1 de
notificacdao obrigatoria ao Cade

29. Conforme informado anteriormente, a Operacdo esta relacionada a capitalizacdo de parte dos
créditos oriundos dos instrumentos de divida detidos pelos Credores Apoiadores em ac¢8es ordindrias da Oi S.A.
Dentre os credores que aderiram a Opcdo de Reestruturacdo | prevista no PRJ, apenas PIMCO, SC Lowy e
Ashmore deterdo participacdo superior a 5% do capital social da Oi S.A.

30. No cenario que a Oi S.A. acredita ser o mais provavel, os Credores Apoiadores passardao a deter,
como visto acima, as seguintes participaces societdrias na Oi. S.A., sujeito a ajustes no percentual de acdes
detido por cada acionista a depender de eventual exercicio de preferéncia dos atuais acionistas e/ou da
possibilidade de transferéncia ou renuncia prevista no PRIJ:

(i) PIMCO ([ACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A.]);
(i) SC Lowy (JACESSO RESTRITO AO CADE EA OIS.A); e
(iii) Ashmore ([ACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A.]).

31. Embora as Requerentes tenham denominado PIMCO, SC Lowy e Ashmore em conjunto como
Credores Apoiadores, ndo se verifica a configuracdo de um pdlo decisério Unico entre eles, com base nas
informacdes apresentadas pelas Requerentes sobre o processo de adesdo a Opc¢do de Reestruturacdo | do PRJ.

32. Além disso, as Requerentes ressaltaram que os Credores Apoiadores "ndo possuem qualquer
vinculo entre si que os habilitem a exercer, de forma conjunta, o controle da Companhia".

33. Tendo em vista que os Credores Apoiadores estdo atuando de forma independente no contexto do
PRJ do Grupo Oi, entende-se que a_aquisicdo de participacdo societdria por trés grupos econdmicos distintos, de
forma concomitante mas independente, constitui 3 atos de concentracdo distintos, ainda que no contexto de
uma mesma operagao.

34. Tal entendimento esta em linha com precedentes do Cade que abordaram discussao semelhante,
conforme consolidado no Ato de Concentracdo n° 08700.003856/2024-37 (Americanas S.A. — Em Recuperacdo
Judicial, Banco Bradesco S.A., Santander Brasil (Brasil) S.A., Itald Unibanco S.A., Banco Safra S.A., Banco BTG
Pactual S.A., BRC S.A.R.L, Cathos Holdings, Cedar Trade LLC, S-Velame S.A.R.L e Carlos Alberto da Veiga

Sicupira)m.
35. Dessa forma, tem-se que a Operacdo compreende aquisicdo de participacdo societaria,
uma espécie de ato de concentracdo tipificada no art. 90, inciso Il, da Lei 12.529/20111&, cuja notificacdo ao Cade

foi regulamentada nos artigos 9° e 10 da Resolugdo Cade n°® 33/2022.

36. O art. 9° da Resoluc¢do Cade n° 33/2022 dispGe que:
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"Art. 9° As aquisicBes de participacdo societaria de que trata o artigo 90, Il, da Lei n2 12.529/2011
sao de notificagdo obrigatodria, nos termos do art. 88 da mesma lei, quando:

| — Acarretem aquisicao de controle, unitario ou compartilhado;
Il — Ndo se enquadrem no inciso |, mas preencham as regras de minimis do artigo 10.

Pardgrafo Unico. Ndo sdo de notificacdo obrigatdria as aquisicdes de participacdo societdria
realizadas pelo controlador unitério."

37. Como a Operacdo ndo se enquadra no inciso | do art. 9°, pois ndo acarreta aquisicdo de controle,
passa-se a anadlise de eventual subsuncdo as regras de minimis do art. 10 da referida Resolugdo, que assim dispde:

"Art. 10. Nos termos do artigo 9°, I, sdo de notificacdo obrigatdria ao Cade as aquisicbes de parte
de empresa ou empresas que se enquadrem em uma das seguintes hipdteses:

| — Nos casos em que a empresa investida nao seja concorrente nem atue em mercado
verticalmente relacionado:

a) Aquisicdo que confira ao adquirente titularidade direta ou indireta de 20% (vinte por cento) ou
mais do capital social ou votante da empresa investida;

b) Aquisicdo feita por titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital social ou votante, desde
gue a participacdo direta ou indiretamente adquirida, de pelo menos um vendedor considerado
individualmente, chegue a ser igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social ou
votante.

I — Nos casos em que a empresa investida seja concorrente ou atue em mercado
verticalmente relacionado:

a) Aquisicdo que conferir participacdo direta ou indireta de 5% (cinco por cento) ou mais do
capital votante ou social;

b) Ultima aquisicio que, individualmente ou somada com outras, resulte em um aumento de
participagdo maior ou igual a 5%, nos casos em que a investidora ja detenha 5% ou mais do
capital votante ou social da adquirida.

Paragrafo Unico. Para fins de enquadramento de uma operacdo nas hipdteses dos incisos | ou Il
deste artigo, devem ser consideradas: as atividades da empresa adquirente e as atividades das
demais empresas integrantes do seu grupo econémico conforme definicdo do artigo 4° dessa
Resolucdo." (grifos nossos)

38. Em relacdo a SC lowy e a Ashmore, as Requerentes informaram que seus respectivos grupos
econdmicos (i) ndo controlam, direta ou indiretamente, quaisquer prestadoras de servicos de telecomunicacdes
que atuam nos mesmos mercados relevantes do Grupo Oi no Brasil; (ii) ndo detém participacdo aciondria igual ou
superior a 10% em nenhuma empresa com atividades que sejam horizontal ou verticalmente relacionadas com as
empresas do Grupo Oi no Brasil; e (iii) ndo desempenham quaisquer atividades no Brasil. Além disso, SC Lowy e
Ashmore passarao a deter, individualmente, participacdes inferiores a 20% do capital social da Oi S.A., conforme
indicado acima.

39. Dessa forma, embora a SC Lowy e a Ashmore facam parte da presente operacdo, 0S seus
respectivos atos de concentracdo nao seriam de notificacdo obrigatdria, pois ndo se enquadram no artigo 99,
inciso |, e ndo preenchem as regras de minimis do artigo 10, inciso |, "a", da Resolucdo Cade n° 33/2022.

40. A PIMCQO, por sua vez, atua em mercado verticalmente relacionado aos mercados de atuacdo da Oi

S.A. por meio da Intelsat S.A., conforme sera detalhado abaixo, e passara a deter participagao superior a 5% no
capital social da Qi S.A., conforme indicado acima.

41. Dessa forma, a aquisicdo de participacdo societdria na Oi S.A. pela PIMCO configura um ato de
concentracdo de notificacdo obrigatdria ao Cade, enquadrado no art. 10°, inciso Il, alinea "a", da Resolucdo Cade
n° 33/2022.



42. Diante do exposto, em sintese, constata-se que o presente caso envolve 3 atos de concentragdo
distintos, dos quais apenas 1 se enquadra nos critérios de notificacdo obrigatoria ao Cade, a saber:

(i) Ato de Concentracdo entre Qi S.A. e PIMCO

Aquisicdo de participacdo societaria (sem aquisicdo de controle) de aproximadamente [ACESSO
RESTRITO AO CADE E A OI S.A.] na Oi S.A. pela PIMCO, que é de notificacdio obrigatéria ao Cade
pois (i) se enquadra no art. 10°, inciso Il, alinea "a" da Resolucdo Cade n° 33/2022, e (ii) tanto
o Grupo Oi quanto o Grupo Allianz atingiram o limite de faturamento relativo ao inciso | do art.
88 da Lei 12.529/11 no ano anterior a operagdo (RS 750 milhdes).

(ii) Ato de Concentracdo entre Qi S.A. e SC Lowy

Aquisicdo de participacdo societaria (sem aquisicdo de controle) de aproximadamente [ACESSO
RESTRITO AO CADE E A Ol S.A.] na Oi S.A. pela SC Lowy, cuja notificacdo nfio é obrigatéria pois
ndo se enquadra no art. 9° ¢/c art. 10 da Resolu¢do Cade n° 33/2022.

(iii) Ato de Concentracdo entre Qi S.A. e Ashmore

Aquisicdo de participacdo societaria (sem aquisicdo de controle) de aproximadamente [ACESSO
RESTRITO AO CADE E A OI S.A.] na Oi S.A. pela Ashmore, cuja notificacdo nfio é obrigatéria pois
ndo se enquadra no art. 9° ¢/c art. 10 da Resolucdo Cade n° 33/2022.

43. Diante do exposto, esta SG prosseguird com a andlise apenas do Ato de Concentracdo entre a Oi
S.A. e a PIMCO.

V. HIPOTESE DE ENQUADRAMENTO PROCEDIMENTO SUMARIO (ART. 82, RES. CADE N2 33/2022)
44, |V — Baixa participacdo de mercado com integracdo vertical:

nas situacdes em que nenhuma das requerentes ou seu grupo econdmico comprovadamente
controlar parcela superior a 30% de quaisquer dos mercados relevantes verticalmente

integrados.
V. PRINCIPAIS INFORMACOES SOBRE A OPERAGCAO
Quadro 2 - Efeitos da operagao
Sobreposicdo horizontal Ndo
Integracdo vertical Sim (potencial)

Mercados de

(i) servicos de comunicacdo no atacado (upstream) e
Segmentos em que
] 'g N q' (ii.a) servicos de comunicagdo multimidia (SCM);
ha integracdo vertical

(ii.b) servico telefénico fixo comutado (STFC); e

(ii.c) servico de acesso condicionado (SeAC) (downstream)




Estimativas de participacdes

Reduzidas
de mercado
VL. ANALISE DOS EFEITOS CONCORRENCIAIS DA OPERACAO
VLI Consideragoes iniciais
Vi.l.a. Efeitos concorrenciais da Operagdo
45, A Oi S.A. atua, principalmente, nos segmentos de servicos de telefonia fixa (STFC), acesso a

internet (SCM) e televisdo por assinatura (SeAC) em todo o territério nacional. Além disso, a Oi S.A. também

presta servigos de longa distancia internacional, e as demais empresas do Grupo Oi ofertam servigos financeiros e
de meios eletronicos de pagamento (sem intermediacdo financeira), servicos de atendimento (call center)
compreendendo as areas de atendimento a clientes, telemarketing ativo e passivo e servicos de treinamento,
servicos de solugdes inovadoras em TI, servicos de infraestrutura e servicos gerais de redes.

46. A PIMCO, por sua vez, integra o Grupo Allianz, que opera, predominantemente, nos segmentos de
seguros vida e ndo vida e de gestdo de ativos. De acordo com as Requerentes, a PIMCO detém participacdo
societaria de aproximadamente [ACESSO RESTRITO AO CADE E A PIMCO] na Intelsat S.A. (“Intelsat”), que atua
globalmente no segmento de servicos de comunicacdo via satélite, que poderiam ser classificados como servicos
de comunicacdo no atacado.

47. As Requerentes explicaram que os servicos de comunicacdo por satélite da Intelsat atendem
a empresas de meios de comunicacdo, operadoras de telecomunicaces, fornecedores de servicos de redes de
dados para aplicacGes empresariais e moveis (aéreos ou maritimos), dentre outros. A Intelsat também fornece
servicos de comunicacdo comercial por satélite a governos e organiza¢cdes militares selecionadas e aos seus
contratantes. Nos ultimos anos, os fornecedores de servicos de mobilidade contrataram servicos da frota de
satélites da Intelsat que suportam conexdes de banda larga para passageiros em voos comerciais, navios de
cruzeiro e navegacdo comercial. Além disso, os satélites da Intelsat fornecem aos seus clientes dos meios de
comunicagdo social uma distribuicdo de transmissdo, que maximiza o alcance da audiéncia.

48. De acordo com as Requerentes, a Intelsat oferece, no Brasil, servicos de comunicacdo via satélite e
detém autorizacGes da Anatel para a exploracdo de 11 satélites estrangeiros e para a prestacao de servicos de
telecomunicacdes de interesse coletivo (SCM e Servico Mdével Global por Satélite — SMGS) e de interesse restrito
(Servico Limitado Privado — SLP). Segundo as Requerentes, embora a Intelsat detenha as outorgas necessarias
junto a Anatel para atuar no mercado de SCM, a empresa [ACESSO RESTRITO AO CADE E A PIMCO].

49. Além disso, as Requerentes informaram que, em 30/04/2024, a Intelsat e a SES S.A. (“SES”)
anunciaram um acordo para que a SES adquira a Intelsat, por meio da compra de 100% do capital social da

Intelsat Holdings sarl2l Embora os instrumentos contratuais ja tenham sido assinados, o fechamento da
operacdo ainda esta condicionado ao cumprimento de condi¢des precedentes, incluindo aprovacdes regulatoérias
(inclusive aprovacdo do Cade). Apds o fechamento da operacdo, a PIMCO ndo terd mais participacdo societaria na
Intelsat.

50. Assim, as Requerentes argumentaram que a Intelsat ndo deveria ser considerada como investida da
PIMCO e, consequentemente, integrante do Grupo Allianz, por ja ter sido objeto de contrato de compra e venda
de acles a SES, ainda que a consumacdo da referida transacdo esteja pendente do cumprimento de condicdes
suspensivas.

51. Entretanto, precedentes do Cade@ljé estabeleceram que a definicdo de grupo econdémico, com a


https://sei.cade.gov.br/sei//documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=100401&id_documento=1535812&id_orgao_acesso_externo=0&infra_hash=44915f66a922a9657095155acf9f34e9#footer_hvODFpFY9yFxY2qX
https://sei.cade.gov.br/sei//documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=100401&id_documento=1535812&id_orgao_acesso_externo=0&infra_hash=44915f66a922a9657095155acf9f34e9#footer_uKXR3S3OfIzjB8C6

devida contabilizacdo das empresas em que as partes envolvidas na operacdo tenham participacdo societaria,
deve levar em consideragdo a situagdo no momento da operagao, entendido como a data de notificagao da
operacao.

52. Conforme disposto no Ato de Concentracdo n° 08700.002141/2021-14 (SMR Participacdes e
Investimentos S.A., Irmaos Boa Ltda. e Santa Rosa Comércio Atacadista de FLV Ltda.):

"20. Dos referidos precedentes, extrai-se a diretriz que uma empresa sera contabilizada como
parte de um dos grupos envolvidos na opera¢do quando a aquisi¢do de a¢des/cotas dessa
empresa estiver pendente de eficacia, sobretudo se a operagdo anterior ja tiver sido notificada
ao CADE. Nesse caso, 0 marco para configuracao de grupo é a data da notificagao da operagao
a esta Autarquia e serdo consideradas as empresas recém adquiridas cujas consumacdes estejam
com alguma pendéncia (a ser tratada como mera condicdo de eficacia). [...]

22. Em situacdo inversa, a alienagao integral ou parcial de empresa cuja consumagio nao tenha
sido efetivada, porém que esteja sendo objeto de andlise pelo CADE, levara a desconsiderar
essa empresa do computo do grupo econdmico envolvido em posterior ato de concentragdo
(que tenha vendido sua participacdo na empresa), nos termos do art. 42 da Lei n® 12.529/2011.
Neste caso, claramente hd um movimento de desconcentracdo ou reducdo do grupo, o que
teoricamente ndo atrai a atencdo para o controle de concentragdes.

23. A titulo de orientac¢ao e direcionamento das demais situagoes, para os casos envolvendo

empresas cuja transferéncia ndo tenha sido previamente notificada ao CADE, quando da
realizacdo de outros atos de concentracdo, ainda que a transferéncia esteja pendente de

eficacia, a configuracdo de grupo deve considerar a empresa em questao, para fins do art. 88
da Lein?12.529/2011 c/c o art. 42 da Resolucdo CADE n2 2/2012." (grifos nossos)

53. Em que pese o precedente supracitado ter consolidado o entendimento relativo a consumacado de
operacdes anteriores com o objetivo de determinar a configuracdo do grupo econémico para fins de calculo do
faturamento, é possivel aplicar, por analogia, o mesmo entendimento para a configuracdo de grupo econémico
para fins de andlise de mérito (item 11.5.1 do Anexo da Resolugdo Cade n° 33/2022).

54, Assim, infere-se que, caso determinada operacdao envolva alguma empresa cuja compra ou
alienacdo ndo tenha sido previamente notificada ao Cade quando da realizagcdo de outro ato de concentracdo
envolvendo o respectivo grupo econdmico, ainda que a transferéncia esteja pendente de eficicia por condicdo
suspensiva, deve-se considerar a empresa em questdo na configuracdo do grupo econdmico envolvido na
operacao.

55. Desse modo, tendo em vista que, no momento da presente operacdo, a aquisicdo da Intelsat pela
SES ainda ndo foi notificada ao Cade e, conforme informado pelas Requerentes, ainda resta pendente o
cumprimento de condicdes suspensivas para a consumacdo da referida transacdo, entende-se que a Intelsat é,

neste momento, investida da PIMCO e, consequentemente, integrante do Grupo Allianz para fins de analise da
presente operacao.

56. De acordo com as Requerentes, eventual integracdo vertical entre as atividades da Intelsat e do
Grupo Oi ndo suscitaria preocupacdes concorrenciais relevantes pelos seguintes motivos:

(i) As prestadoras de servicos de telecomunicacdes dispdem de diferentes tecnologias para
estruturar suas redes e atender seus clientes, tais como redes de fibra dptica, radio e satélite
(inclusive no caso dos servigos de STFC, SCM e SeAC).

(ii) Embora a Qi S.A. possa empregar capacidade satelital na exploracdo de suas atividades, essa
tecnologia é, historicamente, utilizada pela Companhia de forma marginal nos servicos de
acesso a internet em banda larga (SCM) e telefonia fixa (STFC) - as Requerentes ressaltaram

gue, segundo estatisticas compiladas pelo portal Teleco, a Oi registrou, no quarto trimestre de



2023, participacdo de apenas 2,3% no segmento de banda larga fixa por satélite (servico
prestado sob uma outorga de SCI\/I)IM.

(iii) Embora a Qi S.A. contrate tecnologia satelital para a distribuicdo de TV por Assinatura
(SeAC), o Grupo Qi ja anunciou sua intencdo de descontinuar ou vender sua operacdo nesse

mercado. Nesse sentido, as Requerentes ressaltaram que a clausula 4.2.8.3. do PRJ prevé que o
Grupo Oi poderd transferir a determinados credores os ativos de sua operacdo de TV por
Assinatura (SeaC), a base de assinantes de TV via satélite e equipamentos terminais associados,
bem como os demais ativos, direitos e obrigacdes relacionados, em contrapartida a
reestruturacdo de créditos oriundos de obrigacdes de natureza take or pay junto a esses

credores2l,

(iv) Atualmente, o Grupo Qi contrata a rede de fibra dptica da participada V.Tal - Rede Neutra de
Telecomunicacdes S.A.

57. Assim, as Requerentes argumentaram que eventuais integracdes verticais seriam potenciais e
temporarias, e que o Grupo Oi ndo teria, no cendrio pds-Operacdo, incentivos maiores do que os atuais para
favorecer a capacidade satelital da Intelsat na prestacdo de seus servicos de SCM, STFC e SeAC.

58. Além disso, para fins de completude, a PIMCO informou que:
a) [ACESSO RESTRITO AO CADE E A PIMCO].
b) [ACESSO RESTRITO AO CADE E A PIMCO].

59. Portanto, dadas as atuacdes dos grupos econdmicos envolvidos, a Operacdo ndo resultaria
em sobreposicdes horizontais efetivas entre as atividades do Grupo Oi e da Intelsat porque, embora a Intelsat
detenha as outorgas necessarias junto a Anatel para atuar no mercado de SCM, a empresa [ACESSO RESTRITO AO
CADE E A PIMCO].

60. Por outro lado, seria possivel aventar uma potencial integracdo vertical entre (i) as atividades de
servigos de comunica¢ao no atacado prestados pela Intelsat (empresa investida da PIMCO, a montante) e (ii) as
atividades do Grupo Oi nos mercados varejistas de servigo de comunicacdo multimidia (SCM), servigo
telefonico fixo comutado (STFC) e servigo de acesso condicionado (SeAC) (a jusante).

VII.b. Mercados afetados pela Operagdo

61. Diante dos efeitos concorrenciais elencados acima, sera analisada a presenca das Partes nos
seguintes mercados afetados pela Operacdo:

(i) servicos de comunicacdo no atacado;

(i) servicos de comunicacdo multimidia (SCM);
(iii) servico telefénico fixo comutado (STFC); e
(iv) servico de acesso condicionado (SeAC).

62. Para rapida visualizacdo e compreensdao dos efeitos concorrenciais da Operagdo, apresenta-se,
desde ja, o resumo dos market shares das Partes nos mercados acima identificados, os quais serdo detalhados na
sequéncia:

Tabelas 1 - Market share das Partes nos mercados envolvidos na Operagao
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Grupo Comprador Empresa-Alvo

Mercado upstream . . Mercado downstream
Intelsat (Grupo Allianz) 0i 5.A.

Servicos de comunicagio multimidia

10%
(scm)
Oferta de capacidade satelital . L
. N Servico telefénico fixo comutado
(Servigos de comunicagdo no 9,73% 26%
(STFC)
atacado)
Servico de acesso condicionado
13%
(SeAC)
Mercado upstream Mercado downstream
Capacidade satelital da | Demanda da Oi S.A. por capacidade satelital
Intelsat (em GHz) (em GHz)
ACESSO
[ 0% - 10% SCM
RESTRITO]
ACESSO
[ 0% - 10% STFC
RESTRITO]
14,75*
ACESSO
[ 0% - 10% SeAC
RESTRITO]
ACESSO
[ 10% - 20% Total
RESTRITO]

* 0s 14,75 GHz da Intelsat representam 9,73% da capacidade satelital total do mercado, que é de 151,56 GHz (vide Tabela 2, abaixo).
Tabelas elaboradas pela SG, com base nos dados apresentados pelas Requerentes.

63. Assim, ja é possivel observar (como serd melhor visto adiante) que as participacdes das Partes nos
mercados afetados pela Operacdo situam-se abaixo de 30% e, portanto, dentro dos parametros do art. 82
da Resolugdo Cade n°® 33/22 para integracdes verticais analisadas pelo rito sumario.

64. Nota-se que a demanda da Oi por capacidade satelital poderia ser totalmente suprida pela Intelsat,
a qual ainda teria 75% de sua capacidade total disponivel ao mercado, de forma a se constatar que a Operagdo
ndo possui o conddo de acarretar fechamento nem do mercado de atuacdo da Intelsat tampouco dos mercados
de atuacgdo da Oi.

VLIIL. Mercado de servigos de comunicagdo no atacado

65. Conforme disposto no Ato de Concentragdo n°® 08700.003186/2019-91 (Hughes Network Systems,

LLC e Al Yah Satellite Communications Company PrJSC)@l, 0 mercado de servigos de comunicacdo no atacado
consiste no “fornecimento de servicos de transmissGo de grandes volumes de dados para prestadoras de
telecomunicacbes, que irlio combinar esses servicos de transmisséo de dados com outros servicos de comunicagdo
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e revendé-los aos clientes finais, incluindo clientes corporativos, governamentais, consumidores residenciais e
pequenos negocios”.

66. O referido precedente esclarece que “o fornecimento de servigos gerenciados de comunicacéo no
atacado difere do servico de fornecimento de capacidade satelital bruta. Servigos de comunicagcdo consistem no
fornecimento de servico de transmissdo de dados, medida em Gigabytes (GB) ou Gigabytes por sequndo (Gbps). O
fornecimento de capacidade satelital bruta, por sua vez, é medido na frequéncia disponivel, em Megahertz (MHz).
Além disso, os servigos de comunicacéo podem estar ligados a tecnologia via satélite ou por qualquer outro meio
(fibra, radio, etc.)”.

67. Na ocasido, foi analisado o mercado nacional de servicos de comunicacdo no atacado, utilizando-se
como proxy a oferta de capacidade satelital.

68. De acordo com o Relatério do Plano Geral de Metas da Competicdo (PGMC) da Anatel, "Tema 12:

Mercado de Atacado de Capacidade Satelital para servicos de telecomunicagées”ul:

"O mercado relevante deste tema se refere ao mercado de atacado de capacidade satelital, no
qual a Exploradora de Satélites fornece uma infraestrutura para trdfego de sinais a uma
prestadora de servico de telecomunicagdes, na forma de provimento de capacidade satelital.
Neste mercado, as entidades ofertantes se referem as exploradoras de satélite detentoras de
direito de exploracdo de satélites nas faixas tipicamente associadas a aplicacGes para fins
comerciais. As entidades demandantes sdo as prestadoras de servico de telecomunica¢do que
utilizam a capacidade satelital como infraestrutura para a prestacdo de servicos de
telecomunicacgdes.

Considerando o mercado de atacado de capacidade satelital, os players atuantes neste mercado
sdo as exploradoras de satélite, detentoras de direito de exploracdo de satélite para provimento
de capacidade satelital no territdrio brasileiro."

69. Tendo em vista o precedente do Cade supracitado, a analise da Anatel relativa a esse mercado
relevante e o fato de que a presente operacdo envolve apenas potencial integracdo vertical com os mercados de
SCM, STFC e SeAC, entende-se que uma definicdo precisa do mercado relevante pode ser deixada em aberto,
sendo analisado o cendrio de capacidade satelital no Brasil.

70. Segue, na tabela abaixo, a estimativa de participacdo de mercado da Intelsat no segmento de
capacidade satelital no Brasil:

Tabela 2 - Estimativa de capacidade satelital da Intelsat - Brasil - janeiro/2021

Capacidade
Empresa Transponders Participagdo de Mercado
(GHz)
Telebras 26,83 GHz 17,70%
Claro 19,77 GHz 13,05%
Eutelsat 19,68 GHz 12,99%
Hispamar 18,22 GHz 12,02%
Telesat 17,48 GHz 11,53%
Intelsat 14,75 GHz 9,73%
Outros 34,84 GHz 22,98%
Total 151,56 GHz 100%
HHI 1.192,85
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Fonte: Requerentes, com base em dados da Anatel22]

71. Nota-se, pelos dados acima, que a capacidade satelital da Inteselsat no Brasil representa menos de
10% da capacidade nacional total em termos de GHz, ou seja, abaixo do patamar de 30%, o que indica auséncia
de capacidade de fechamento deste mercado apds a Operacdo.

72. Além disso, conforme disposto no Guia para Anadlise de Atos de Concentra¢do Horizontal do Cade

(Guia H), os mercados sdo considerados "mercados néo concentrados com HHI abaixo de 1500 pontos”[ﬁl, como
é o caso da oferta de capacidade satelital no Brasil, sendo possivel inferir que a oferta de capacidade satelital no
Brasil conta com diversos players relevantes, além da Intelsat.

73. De acordo com a base de dados de "satélites em operacdo comercial no Brasil", disponibilizada pela
Anatel, existe no Brasil, em agosto/2024, 52 satélites em operacdo detidos por 35 operadoras, sendo 11 satélites

operados pela IntelsatLZ, Assim, é possivel inferir que a Intelsat compete, em seu segmento de atuacdo, com
outros grupos relevantes na prestagao de servigos de comunicagdo no atacado.

74. As Requerentes informaram que, [ACESSO RESTRITO AO CADE E AO GRUPO ALLIANZ].

75. Além disso, as Requerentes ressaltaram que (i) a Intelsat também concorre no mercado de
comunicacdo no atacado com prestadores de servigos baseados em outras tecnologias além dos satélites, como
cabos de fibra dtica e radio terrestre, que sdo ofertados por grandes prestadoras de telecomunicacdes do pais
(como Telefbnica/Vivo e Claro/Embratel); e (ii) de um modo geral, empresas operadoras de satélite atendem
diversas categorias de clientes, e ndo apenas operadoras de telecomunica¢des, como governos, radiodifusoras,
programadores, embarcacdes maritimas, avides comerciais e executivos, entre outros.

76. Nesse contexto, as Requerentes argumentaram que, caso o Grupo Oi viesse a contratar os servigos
de comunicacdo no atacado da Intelsat para uso em suas atividades nos mercados de SCM, STFC e SeAC, as
operadoras de telecomunicagcdes concorrentes do Grupo Oi nesses mercados teriam alternativas de contratacdo
de capacidade satelital no mercado. Da mesma forma, os concorrentes da Intelsat teriam alternativas para
fornecer servicos de comunica¢do no atacado tanto para concorrentes do Grupo Oi nos mercados de STFC (como
Telefonica e Claro, entre outras) e SCM (como Telefénica, Claro, TIM, Brisanet e Unifique, entre outras),
quanto para outros segmentos de mercado.

77. De forma complementar, o Grupo Allianz apresentou a representatividade das operadoras de
telecomunicacdes na capacidade satelital bruta comercializada pela Intelsat no Brasil e o respectivo faturamento
auferido, considerando (i) operadoras no segmento de dados fixos, que incluem os provedores de servicos de
telecomunicacdes com fios/cabos/roteadores (o que estaria mais diretamente relacionado a drea de operagdes
da Oi), e (ii) operadoras no segmento mobilidade, que incluem os provedores de servicos de telecomunica¢des no
segmento movel (ou seja, funcionam sem fio nem cabos).

78. Segue, na tabela abaixo, a representatividade das operadoras de telecomunicacdes na capacidade
satelital bruta comercializada pela Intelsat:

Tabela 3 — Capacidade satelital bruta comercializada pela Intelsat Brasil - 2023

[ACESSO RESTRITO AO CADE E AO GRUPO ALLIANZ]

Fonte: dados internos da Intelsat 28l
Nota: [ACESSO RESTRITO AO CADE E AO GRUPO ALLIANZ].

79. A Intelsat esclareceu que as informacgles apresentadas na tabela acima [ACESSO RESTRITO AO
CADE E AO GRUPO ALLIANZ].

80. Além disso, as Requerentes apresentaram a demanda da Qi S.A. por capacidade satelital para a
prestacdao de SCM, STFC e SeAC, de acordo com a tabela abaixo:
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Tabela 4 - Demanda por capacidade satelital da Oi S.A. - agosto/2024
[ACESSO RESTRITO AO CADE E A OI S.A]

Fonte: estimativas internas da Qi S.A.

81. Nota-se, pelos dados das tabelas 2, 3 e 4, que a demanda da Qi S.A. por capacidade satelital para a
prestacdo de servicos de telecomunicac®es por tecnologia satelital é maior do que a capacidade satelital bruta
comercializada pela Intelsat no Brasil em 2023, mas consideravelmente inferior a sua capacidade satelital total,
uma vez que a demanda por capacidade satelital da Oi S.A. representa aproximadamente [ACESSO RESTRITO AO
CADE E A Ol S.A.] da capacidade satelital total da Intelsat.

82. Dessa forma, como antecipado acima, ainda que a Intelsat passe a suprir toda a demanda da Qi S.A.
por capacidade satelital, a Intelsat continuard contando com capacidade satelital ociosa para atender outras
operadoras de telecomunicacBes e outras categorias de clientes, o que reforca o entendimento de que ndo
haveria capacidade de fechamento deste mercado apds a Operacao.

83. Portanto, considerando a potencial integracdo vertical entre as atividades da Intelsat no mercado
de servigcos de comunicacdo no atacado e as atividades do Grupo Oi nos mercados varejistas de SCM, STFC e SeAC
(que serdo analisados abaixo), conclui-se que a Operacdo ndo gera preocupacdes concorrenciais no mercado a

montante de servicos de comunicacao no atacado, especificamente em termos de oferta de capacidade satelital.

VLIIIL Mercado de servigos de comunicagao multimidia (SCM)
84. O mercado de servicos de comunicacdo multimidia (SCM) é usualmente analisado nos

precedentes do Cade@l, na dimensdo produto, como a oferta de SCM em geral, que compreende a prestacdo de
servicos de internet banda larga fixa, notadamente residencial ou empresarial, que estabelece interconexdo de
dados a partir de pontos fixos. Assim, esse mercado ndo abrange as conexdes de internet providas por meio de
tecnologias 3G e 4G, que dependem de uma linha celular e foram enquadradas no mercado de SMP. Ja na
dimensdo geografica, esse mercado é usualmente considerado nos precedentes como municipal.

85. Entretanto, as Requerentes defenderam que a Operacdo poderia ser analisada considerando o
cenario nacional, principalmente em funcdo da dindmica de contratacdo de servicos de comunicacdo pelas
prestadoras de servicos de telecomunicacdes. Segundo as Requerentes, a comunicacdo via satélite ofertada as
prestadoras de servigcos de telecomunicaces no Brasil baseia-se em uma infraestrutura projetada para atender o
territério nacional como um todo, e ndo especificamente os municipios, ou seja, a comunicacdo via satélite é
organizada de forma a cobrir grandes areas geograficas. Além disso, tal como ocorre em outros segmentos (como

no mercado de torres de telecomunicagéesﬂ), as prestadoras de servicos de telecomunicacdes contratam
servicos de comunicacgdo via satélite como insumo para suas atividades considerando um projeto mais amplo (e
ndo municipio a municipio).

86. De acordo com as Requerentes, embora o Grupo Oi oferte servicos de acesso a internet em banda
larga, salvo algumas excecBes, em ambito municipal (por meio da tecnologia de fibra dptica), a Intelsat utiliza
tecnologia satelital para ofertar esse servico e, por essa razdo, conseguiria atender clientes em todo o territdrio
nacional.

87. Tendo em vista os argumentos apresentados pelas Requerentes, bem como os fatos de que a
Operacdo envolve apenas potencial integracao vertical e que tanto o Grupo Oi como a Intelsat possuem atuacdo
em todo o territdrio brasileiro, serd analisado, para este caso concreto, o cendrio nacional de SCM.

88. Segue, na tabela abaixo, a estimativa de participa¢cdao de mercado da Oi S.A. no mercado de SCM no
Brasil:
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Tabela 5 — Estimativa de market share da Oi S.A. no mercado de SCM - Brasil - junho/2024

Acessos de Banda Larga
Empresa Fixa em Servigo Participagao de Mercado
(Unidades)
Claro 9.972.185 21%
Vivo 6.730.912 14%
Qi 4.791.540 10%
Alloha Fibra (EB Fibra) 1.558.683 3%
Brisanet 1.292.091 3%
Outros 24271543 21%
Total 48.616.954 100%

Fonte: Requerentes, com base em dados da Anatel21l,

89. Nota-se, pelos dados acima, que a participacdo da Oi S.A. no mercado de SCM seria de 10%, ou
seja, abaixo do patamar de 30%, o que indica auséncia de capacidade de fechamento deste mercado apods a
Operacao.

90. Além disso, as Requerentes argumentaram que esse mercado possuiria rivalidade significativa,
dada a presenca de diversos players (como Claro, Vivo, Alloha Fibra, Brisanet, Desktop e Unifique) detentores de
marcas de forte apelo junto aos consumidores brasileiros.

91. De forma complementar, as Requerentes apresentaram a demanda da Oi por capacidade satelital
para a prestacdo de SCM, com base no percentual de clientes desses servicos que sdo atendidos a partir do
acesso satelital. Com base em dados de dezembro de 2023, a Oi S.A. informou que apenas [ACESSO RESTRITO AO
CADE E A OI S.A.] dos seus clientes de SCM eram atendidos por meio de tecnologia satelital, uma vez que a Oi S.A.
[ACESSO RESTRITO AO CADE E A Ol S.A.]. Assim, conforme ponderado acima, o emprego de capacidade satelital
na exploracdo dos servicos de acesso a internet em banda larga pela Oi é, historicamente, marginal.

92. Portanto, considerando a potencial integracdo vertical entre as atividades da Intelsat no mercado
de servicos de comunicacdo no atacado (como visto anteriormente) e as atividades do Grupo Oi
no mercado varejista de SCM, conclui-se que a Operagcdo ndo gera preocupacdes concorrenciais no mercado a
jusante de servicos de comunicacdo multimidia.

VLIV. Mercado de servico telefonico fixo comutado (STFC)
93. O mercado de servico telefonico fixo comutado (STFC) j& foi analisado em precedentes do

Cade@, na dimensdo produto, (i) de forma segmentada entre local, longa distancia nacional (LDN) e longa
distancia internacional (LDI), ou (ii) como mercado de STFC em geral (sem segmentacdo). J& na dimensdo
geografica, esse mercado é usualmente analisado nos cendrios (i) nacional; (ii) por regido do Plano Geral de
Outorgas; e (iii) por drea de numerag¢do dos municipios.

94. Conforme ja pontuado acima, as Requerentes defenderam que a Operacdo poderia ser analisada
considerando o cendrio nacional, principalmente em funcdo da dinamica de contratacdo de servicos de
comunicacdo pelas prestadoras de servicos de telecomunica¢des. Segundo as Requerentes, a comunicacdo via
satélite ofertada as prestadoras de servicos de telecomunicacdes no Brasil baseia-se em uma infraestrutura
projetada para atender o territdério nacional como um todo, e ndo especificamente os municipios, ou seja, a
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comunicacdo via satélite é organizada de forma a cobrir grandes areas geograficas. Além disso, tal como ocorre
em outros segmentos (como no mercado de torres de telecomunica¢des), as prestadoras de servicos de
telecomunicacdes contratam servicos de comunicacdo via satélite como insumo para suas atividades
considerando um projeto mais amplo (e ndo municipio a municipio).

95. Tendo em vista os argumentos apresentados pelas Requerentes, bem como os fatos de que a
Operacdo envolve apenas potencial integracao vertical e que tanto o Grupo Oi como a Intelsat possuem atuacdo
em todo o territério brasileiro, serd analisado, para este caso concreto, o cendrio nacional de STFC.

96. Segue, na tabela abaixo, a estimativa de participacdo de mercado da Oi S.A. no mercado de SFTC no
Brasil:

Tabela 6 — Estimativa de market share da Oi S.A. no mercado de STFC - Brasil - junho/2024

Empresa AEE“_“ de Eland.al Larga Participagdo de Mercado
Fixa em Servigo

Claro 7.398.749 29%
Qi 6.678.944 26%
Vivo 6.424.435 25%
Algar 1.248.330 5%
TIM 695.587 3%
LIGGA 167.216 1%
Outros 2.841.796 11%

Total 25.455.057 100%

Fonte: Requerentes, com base em dados da Anatel23]
97. Nota-se, pelos dados acima, que a participacdo da Oi S.A. no mercado de STFC situa-se abaixo do

patamar de 30%, o que indica auséncia de capacidade de fechamento deste mercado apds a Operacao.

98. De forma complementar, as Requerentes apresentaram a demanda da Qi por capacidade satelital
para a prestacdo de STFC, com base no percentual de clientes desses servicos que sdo atendidos a partir do
acesso satelital. Com base em dados de dezembro de 2023, a Oi S.A. informou que apenas [ACESSO RESTRITO AO
CADE E A OI S.A.] dos seus clientes do servico de telefonia fixa eram atendidos por meio de tecnologia satelital,
uma vez que a Oi S.A. [ACESSO RESTRITO AO CADE E A Ol].

99. Portanto, considerando a potencial integracdo vertical entre as atividades da Intelsat no mercado
de servicos de comunicacdo no atacado e as atividades do Grupo Oi no mercado varejista de STFC, conclui-se que
a Operacdo ndo gera preocupacdes concorrenciais no mercado a jusante de servico telefénico fixo comutado.

VLIV. Mercado de servico de acesso condicionado (SeAC)
100. O mercado de servico de acesso condicionado (SeAC) ¢ usualmente considerado nos precedentes

do Cadel22l na dimensio produto, como o servico de distribuicdo de pacotes de canais de programacdo
audiovisual diretamente ao assinante, mediante remuneracdo mensal, que pode ser prestado através de qualquer
meio habilitado, sendo as tecnologias de satélite e cabo coaxial os meios mais comuns (TV por assinatura). Ja na
dimensao geogradfica, esse mercado é considerado nos precedentes como municipal.

101. Conforme ja pontuado acima, as Requerentes defenderam que a Operacdo poderia ser analisada
considerando o cendrio nacional, principalmente em funcdo da dinamica de contratacdo de servicos de
comunicacdo pelas prestadoras de servicos de telecomunicacdes. Segundo as Requerentes, a comunica¢do via
satélite ofertada as prestadoras de servicos de telecomunicacdes no Brasil baseia-se em uma infraestrutura
projetada para atender o territdrio nacional como um todo, e ndo especificamente os municipios, ou seja, a
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comunicacdo via satélite é organizada de forma a cobrir grandes areas geograficas. Além disso, tal como ocorre
em outros segmentos (como no mercado de torres de telecomunica¢des), as prestadoras de servicos de
telecomunicacdes contratam servicos de comunicacdo via satélite como insumo para suas atividades
considerando um projeto mais amplo (e ndo municipio a municipio).

102. Tendo em vista os argumentos apresentados pelas Requerentes, bem como os fatos de que a
Operacdo envolve apenas potencial integracao vertical e que tanto o Grupo Oi como a Intelsat possuem atuacdo
em todo o territério brasileiro, serd analisado, para este caso concreto, o cendrio nacional de SeAC.

103. Segue, na tabela abaixo, a estimativa de participacdo de mercado da Oi S.A. no mercado de SeAC
no Brasil:

Tabela 7 — Estimativa de market share da Oi S.A. no mercado de SeAC - Brasil - junho/2024

Acessos de Banda Larga
Empresa Fixa em Servigo Participagdo de Mercado
(Assinantes)
Claro 4.422. 104 42%
Sky 3.352.483 32%
Qi 1.376.493 13%
Vivo 844.910 8%
Competitivas 461.470 4%
Total 10.457.460 100%
Fonte: Requerentes, com base em dados da Anatel22],
104. Nota-se, pelos dados acima, que a participacdo da Oi S.A. no mercado de SeAC situa-se abaixo do

patamar de 30%, o que indica auséncia de capacidade de fechamento deste mercado apds a Operagao.

105. De forma complementar, as Requerentes apresentaram a demanda da Oi por capacidade satelital
para a prestacdo de SeAC, com base no percentual de clientes desses servicos que sdo atendidos a partir do
acesso satelital. A Oi S.A. informou que a tecnologia satelital atendia, em dezembro de 2023, [ACESSO RESTRITO
AO CADE E A Ol S.A.]. Por outro lado, conforme ponderado acima, Grupo Oi j& anunciou sua intencdo de
descontinuar ou vender sua operacdo nesse mercado. Segundo as Requerentes, [ACESSO RESTRITO AO CADE E A
OIS.AlL

106. Portanto, considerando a potencial integracdo vertical entre as atividades da Intelsat no mercado
de servicos de comunicacdo no atacado e as atividades do Grupo Oi no mercado varejista de SeAC, conclui-se que
a Operacdo ndo gera preocupagdes concorrenciais no mercado a jusante de servico de acesso condicionado (TV
por assinatura).

VLIV. Consideracgoes finais

107. Por todo o exposto, considerando as estimativas de participacdo das Partes nos mercados afetados
pela Operacdo dentro dos parametros da Res. 33/22, conclui-se que a Operacdo ndo possui o conddo de acarretar
prejuizos ao ambiente concorrencial, enquadrando-se na hipdtese de procedimento sumario do art. 82, inciso 1V,
da Resolugdo n? 33/22.

VII. CLAUSULA DE NAO-CONCORRENCIA

108. Segundo as Requerentes, o contrato que formaliza a Operacdo ndo possui clausulas com teor
restritivo a concorréncia.
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VIil. CONCLUSAO

109. Aprovacdo sem restricdes.

[1] A Lei que, dentre outras providéncias, estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia e disp8e sobre a prevencgdo e repressao as
infragcBes contra a ordem econémica.

[2] A Resolugdo que disciplina a notificacdo dos atos de que trata o artigo 88 da Lei n? 12.529, de 30 de novembro de 2011, prevé
procedimento sumario de andlise de atos de concentragdo e consolida as Resolugdes n® 02/2012, 09/2014 e 16/2016.

[3] Vide composicdo acionaria atualizada conforme o Formuldrio de Referéncia de 2024. Disponivel em:
https://ri.oi.com.br/governanca/estrutura-acionaria/. Acesso em 19/08/2024.

[4] Apesar de o art. 88 da Lei 12.529/12 n3o se manifestar no sentido da necessidade de ter de haver pelo menos um grupo no polo
comprador e um outro no polo vendedor para o preenchimento dos critérios indicados nos incisos | e Il do art. 88, a Procuradoria do CADE,
por meio do Parecer n? 12/2013-PFECADE/PGF/AGU (pag. 89 a 94), proferido no ambito do Ato de Concentragdo n® 08700.000258/2013-53
(Singida Participacdes Ltda e Data Solutions Servicos de Informatica Ltda), conferiu a nogdo de que tem de haver pelo menos um grupo
envolvido na operacdo no polo comprador que preencha os requisitos do art. 88 e um outro no polo vendedor, ao menos quando se tratar a
operagdo em questdo da compra e venda de a¢des, como € o caso da operacdo em tela. Tal entendimento foi acolhido pelo CADE na decisdo
final do referido processo e vem sendo seguido desde entdo. De acordo com o mencionado Parecer: "(...) Com base no §1° do dispositivo legal
acima transcrito, os valores fixados pelo legislador para o conhecimento de um ato de concentragdo foram aumentados, por forca da Portaria
Interministerial n° 994/2012, para RS 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhes de reais) e RS 75.000.000 (setenta e cinco milhdes de
reais), respectivamente. A interpretagdo que resulta da andlise do dispositivo legal acima transcrito permite evidenciar, ao menos no que se
refere ao contrato de compra e venda de agdes, que os limites de faturamento minimo fixados pelo ordenamento juridico em RS 750 milh&es
e RS 75 milh&es estéo relacionados ao grupo comprador e vendedor da operacéo, respectivamente. Com efeito, ndo obstante o grau de
aperfeicoamento e complexidade assumido pelos grupos societdrios na atualidade, faz-se necessdrio destacar que o conceito de grupo
econémico assume contornos proprios e especificos para fins da andlise antitruste, conforme defini¢éo extraida do artigo 4° da Resolugdo n°®
02/2012 - CADE. Nesse sentido, o ato de concentragéo, ao menos nas hipéteses em que a operagéo consubstancia uma compra e venda,
envolve, para os fins da andlise antitruste, dois grandes grupos econémicos, os quais podem ser agrupados em partes distintas,
correspondentes justamente ao grupo adquirente e ao grupo vendedor das respectivas agoes".

[5] As Requerentes informaram que a operagdo envolvendo o primeiro processo de recuperacdo judicial da Oi S.A. foi notificada ao Cade no
ambito do Ato de Concentracdo n° 08700.003265/2018-11 (Oi S.A. - em Recuperagdo Judicial, Telemar Norte Leste S.A. - em Recuperagdo
Judicial, Oi Mdvel S.A. - em Recuperacgdo Judicial, GoldenTree Asset Management, LP, York Global Finance Fund, LP, Solus Opportunities Fund
2 L.P., Solus Opportunities Fund 3 L.P., Solus VEI LLC. e Solus Opportunities IDF Series Interests of the Sali Multi-Series Fund, L.P.), que n3o foi
conhecido pelo Cade.

(6] [ACESSO RESTRITO AO CADE E AS REQUERENTES].

[7] Raciocinio também observado, por exemplo, nos seguintes precedentes: AC n2 08700.005284/2024-21 (BTG Pactual e Eneva); AC n®
08700.004749/2024-26 (Capitania e Jereissati); AC n® 08700.000917/2024-12 (CPPIB US RE-A Inc e SYN Prop & Tech S.A.); AC n?
08700.009249/2023-08 (Enauta Energia S.A, Petroleo Brasileiro S.A. e Gas Opportunity MV20 B.V.); e AC n2 08700.010054/2022-11
(Requerentes: Schlumberger B.V., Aker Solutions ASA. e Subsea? International Holdings (UK) Limited).

[8] "Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentragdo quando: | - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente
independentes se fundem; Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de agées, quotas, titulos
ou valores mobilidrios conversiveis em ag¢des, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o
controle ou partes de uma ou outras empresas; Ill - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou IV - 2 (duas) ou mais
empresas celebram contrato associativo, consdrcio ou joint venture."

[9] Conforme comunicado a imprensa, disponivel em https://www.intelsat.com/newsroom/ses-to-acquire-intelsat/.

[10] Vide Ato de Concentragdo n° 08700.002141/2021-14 (SMR Participacdes e Investimentos S.A., Irm3os Boa Ltda. e Santa Rosa Comércio
Atacadista de FLV Ltda.), que consolidou o entendimento dos precedentes.

[11] Disponivel em https://www.teleco.com.br/sat_rel.asp. Acesso em 19/08/2024.

[12] Conforme disposto no PRJ, “4.2.8.3. Em contrapartida a reestruturacdo dos Créditos oriundos de obriga¢cbes com natureza take or pay de
titularidade dos Credores Take or Pay com Garantia, a Oi poderd transferir aos Credores Take or Pay com Garantia os ativos da operacdo de
TV por assinatura, SeaC, a base de assinantes de TV via satélite e equipamentos terminais associados, bem como os demais ativos, direitos e
obrigacgdes relacionados a operagdo de TV por assinatura listados no Anexo 4.2.8.3, na forma de UPIs ou ndo e a critério do respectivo Credor
Take or Pay com Garantia, conforme previsto nas Cldusulas 3.1.2 e 5.1 deste Plano, desde que tais Credores Take or Pay com Garantia
notifiquem a Oi em até 90 (noventa) dias contados da Data de Homologagdo, informando seu interesse em receber tais ativos”.

[13] Vide Parecer n° 271/2019/CGAA5/SGA1/SG (SEI 0655420).
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https://sei.cade.gov.br/sei//documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=100401&id_documento=1535812&id_orgao_acesso_externo=0&infra_hash=44915f66a922a9657095155acf9f34e9#item_4XD9mtXQEywHiwQS

[14] Disponivel no Processo n2 Processo n? 53500.055615/2020-51 da Anatel, SEI n° 9114920.

[15] Vide Relatério do Plano Geral de Metas da Competicdo — PGMC da Anatel, "Tema 12: Mercado de Atacado de Capacidade Satelital para
servigos de telecomunicag¢des". Disponivel no Processo n? 53500.055615/2020-51 da Anatel, SEI n® 9114920.

[16] Vide p. 25 do Guia H. Disponivel em https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-para-analise-
de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf.

[17] Disponivel em: https://informacoes.anatel.gov.br/paineis/espectro-e-orbita/satelites-em-operacao-comercial-no-brasil. Acesso em
19/08/2024.

[18] Para os dados de faturamento, foi considerada a taxa de cdmbio do Banco Central do Brasil em 29/12/2023: USD 1 = BRL 4,8407.

[19] Vide Atos de Concentracdo n° 08700.005175/2023-22 (Vero S.A. e America Net S.A.); n° 08700.003186/2019-91 (Hughes Network
Systems, LLC e Al Yah Satellite Communications Company PrJSC); n® 08700.000401/2021-17 (Bordeaux Participacbes S.A. e Copel
Telecomunicag8es S.A.); n° 08700.002013/2019-56 (Claro S.A e Nextel Telecomunicagdes Ltda. — Parecer 0658129); n° 08700.007526/2017-
91 (Claro S.A. e CEMIG Telecomunicag@es S.A.); n° 08700.009426/2015-38 (Claro S.A e Brasil Telecomunicag¢des S.A.); n°® 08700.009732/2014-
93 (Telefdnica S.A., Assicurazioni Generali S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. e Mediobanca S.p.A. — Parecer 0023058).

[20] Conforme disposto no Parecer n° 404/2019/CGAA5/SGA1/SG do Ato de Concentracdo n° 08700.005777/2019-01 (Telefbnica Brasil S.A. e
Telxius Torres Brasil Ltda.), "esta SG concluiu, a partir de andlise mais aprofundada do mercado em tela, no AC n© 08700.005595/2014-18
(envolvendo as empresas American Tower do Brasil - Cessdo de Infraestruturas Ltda./BR Towers S.A.), que a concorréncia

entre towercos acontece em dmbito nacional. A contratagéo das towercos néo ocorre torre a torre, mas sim por projetos de expansdo, onde
lotes de torres localizadas em todo o pais fazem parte de um sé contrato, que abrangem pregos vdlidos em todo o territdrio brasileiro".

[21] Vide Painel de Dados da Anatel, disponivel em https://informacoes.anatel.gov.br/paineis/acessos.

[22] Vide Atos de Concentracdo n° 08700.005175/2023-22 (Vero S.A. e America Net S.A.); n® 08700.000401/2021-17 (Bordeaux ParticipacGes
S.A. e Copel Telecomunicagdes S.A.); n° 08700.002013/2019-56 (Claro S.A e Nextel Telecomunicagdes Ltda. — Parecer 0658129); n°
08700.007526/2017-91 (Claro S.A. e CEMIG Telecomunicag¢des S.A.); n® 08700.009426/2015-38 (Claro S.A e Brasil Telecomunicagdes S.A.); n°
08700.009732/2014-93 (Telefdénica S.A., Assicurazioni Generali S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. e Mediobanca S.p.A. — Parecer 0023058).

[23] Vide Painel de Dados da Anatel, disponivel em https://informacoes.anatel.gov.br/paineis/acessos.

[24] Vide Atos de Concentracdo n° 08700.007526/2017-91 (Claro S.A. e CEMIG Telecomunicagdes S.A.); n° 08700.009426/2015-38 (Claro S.A
e Brasil Telecomunicag¢des S.A.); n® 08700.009732/2014-93 (Telefdnica S.A., Assicurazioni Generali S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. e
Mediobanca S.p.A. — Parecer 0023058).

[25] Vide Painel de Dados da Anatel, disponivel em https://informacoes.anatel.gov.br/paineis/acessos.
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Boletim de Servico Eletrénico em 28/08/2024

Ministério da Justica e Seguranga Publica - MJSP
Conselho Administrativo de Defesa Economica - CADE

Superintendéncia-Geral - SG
SEPN 515, Conjunto D, Lote 4, Edificio Carlos Taurisano, - Bairro Asa Norte, Brasilia/DF, CEP 70770-504
Telefone: (61) 3221-8438 - www.gov.br/cade

DESPACHO SG N2 975/2024

Ato de Concentracdo n? 08700.005418/2024-11. Requerentes: Oi S.A. — Em Recuperacdo Judicial, Pacific
Investment Management Company LLC, SC Lowy Primary Investments Ltd., Ashmore Investment Advisors Limited
e Ashmore Investment Management Limited. Advogados: Caio Mario da Silva Pereira Neto, Daniel Douek, Felipe
Starzynski Zolezi Pelussi, Mydya do Nascimento Lira, Fabricio Cardim, Glaucia Menato, Gustavo Kéhnen, Ivan
Mariotto, René G. S. Medrado, Luis Henrigque Perroni Fernandes e Leticia Vieira de Melo. Decido pela aprovacao
sem restricdes.

Publigue-se.

'_'I_ Documento assinado eletronicamente por Fernanda Garcia Machado, Superintendente-Geral substituta,
JE'- E em 28/08/2024, as 18:05, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n? 11, de 02 de dezembro

assinatura

eletrbnica de 2014.

I A autenticidade deste documento pode ser conferida no site sei.cade.gov.br/autentica, informando o cddigo
verificador 1435542 e o codigo CRC A96576BB.
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