MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Acompanhamento Econdmico
Coordenacao Geral de Produtos Industriais

Parecer Técnico n.° 293 COINP/COGPI/SEAE/MF

Rio de Janeiro, 17 de outubro de 2001.
Referéncia: Oficio n° 2917/2001 GAB/SDE/MJ, de 29 de junho de 2001.

Assunto: ATO DE CONCENTRACAO
n° 08012.003951/01-01

Requerentes: The Dow Chemical Company
e Reichhold, Inc.

Operacao: Associacdo entre a The Dow
Chemical Company e a Reichhold, Inc., no
negocio de latex sintético de estireno —
butireno.

Recomendacéo: Aprovacao, sem restricao
Versao: Publica

O presente parecer técnico destina-se a instrucdo de processo constituido na
forma da Lei n.° 8.884, de 11 de junho de 1994, em curso, perante o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia— SBDC.

N&o encerra, por isto, conteddo decisoério ou vinculante, mas apenas auxiliar ao
julgamento, pelo Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia — CADE,
dos atos e condutas de que trata a Lei.

A divulgacdo de seu teor atende ao propédsito de conferir publicidade aos
conceitos e critérios observados em procedimentos da espécie pela Secretaria
de Acompanhamento Econdmico — SEAE, em beneficio da transparéncia e
uniformidade de condutas.

A Secretaria de Direito Econ6mico do Ministério da Justica solicita a SEAE nos termos
do Art. 54 da Lei n.° 8.884/94, parecer técnico referente ao ato de concentragcéo entre
as empresas THE DOW CHEMICAL COMPANY e REICHHOLD, INC.

1- Das Requerentes
1.1 -The Dow Chemical Company

O grupo The Dow Chemical Company (Grupo Dow), de origem norte americana, atua
nos setores quimico e petroquimico. Dentre os principais negécios do grupo Dow
destacam-se: plasticos estruturais, resinas termoplasticas, especialidades quimicas,
produtos para a industria agricola, produtos quimicos em geral, produtos para a
indUstria automotiva, hidrocarbonetos e energia.
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O Grupo Dow esta presente em diversos paises através de joint-ventures, subsidiarias
e participacbes acionarias, tendo um faturamento anual da ordem de R$ 42.093
milhes’. No Mercosul o Grupo Dow possui participacdo no capital social da Keytil SA
(Paraguai), Morgan Seeds (Argentina), Dow Agrosciences Argentina SA, Dow
Agrosciences Paraguay e Dow Agrosciences Uruguay SA.

J& no Brasil, possui como subsidiaria a empresa Dow Quimica AS (Dow Quimica),
localizada na cidade S&o Paulo e com plantas na Bahia e Sao Paulo, que tem atuacao
importante no mercado de produtos petroquimicos de segunda geracéo.

A Dow Quimica possui participacdo no capital social das seguintes empresas no Brasil:
Dinamilho Carol Prods. Agricolas Ltda; Dow Especialidades Quimicas Ltda; Dow
Quimica do Nordeste Ltda; EDN — Distribuidora do Nordeste Ltda; EDN — Estireno do
Nordeste SA; EDN — Poliestireno do Sul Ltda; Expansédo Corretora de Seguros S/C
Ltda; Isopol Produtos Quimicos SA; Petroquimica Triunfo SA; Prevdow Sociedade de
previdéncia; e Primera IndUstria e Comércio Ltda.

Em 2000, o faturamento da Dow Quimica foi de foi de R$ 547 milhdes?. A Dow e o
grupo The Dow Chemical Company participaram de alguns Atos de Concentracdo no
pais e no Mercosul nos Gltimos 3 anos.?

1.2 — Reichhold, Inc.

A Reichhold, Inc. (Reichhold) é uma empresa de origem norte americana, que pertence
ao Grupo Dainippon Ink Chemical, Inc. (Grupo DIC). A Reichhold atua globalmente no
desenvolvimento e na producdo de uma variedade de produtos quimicos, plasticos e
agricolas, entre outros.

O Grupo DIC atua no pais produzindo e/ou comercializando: composites de resinas
poliésteres insaturadas para a construcao civil; transportes e industria em geral; gelcoat
para revestimento de pecas em plastico reforcado com fibra de vidro; resinas para
indUstrias de tintas e vernizes; ligantes para friccdo, abrasivos, impregnacdo e
refratarios; e emulsdes e matéria-prima para adesivos.

A Reichhold possui participacdo no capital social das seguintes empresas no Brasil:
Resana Ltda., Sun Chemical Liquid Inks Ltda. e Sun Chemical Offset do Brasil Ltda. Ja
no Mercosul, a Reichhold possui participacdo na Sun Chemical Inks SA; Sun Chemical
SA; Lorilleux Argentina SA e Reichhold Trading.

! valores em délares dos EUA convertidos & taxa de cambio média em 2000 de 1,829499 R$/ 1,00 US$.

2 Valores em délares dos EUA convertidos a taxa de cdmbio média (em 2000) de 1,829499 R$/1 USS.

3 Os ntimeros dos Atos de Concentragéo pelos quais a Dow e o grupo The Dow Chemical Company participaram
foram os seguintes: 08012.007759/99-91; 08012.007069/00-45; 08012.003149/00-21; 08012.007759/99-91,
08012.005115/00-71; 08012.005878/00-12 e 08012.005877/00-78.
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A Reichhold e o Grupo DCI participaram de alguns atos de concentra¢cdo no pais e no
Mercosul?, nos ultimos 3 anos. Em 2000, o faturamento da Reichhold e do grupo DCI
no Brasil foi, respectivamente, de R$ 109 milhdes e de 193 milhdes®.

2 - Da Operacgéo

Trata-se de uma associacdo, em ambito mundial, entre a Dow Quimica e a Reichhold,
mediante a qual estas empresas tornaram-se proprietarias, cada uma, de 50% das
acOes constitutivas da nova associagdo, denominada Dow Reichhold Specialty Latex
LLC (Dow Reichhold). Esta associacao objetiva o desenvolvimento de especialidades
em latex sintético de estireno-butireno. Além disso, ndo havera alteracao na estrutura
societaria das empresas requerentes.

Esta associacao foi apresentada aos 6rgaos de Defesa da Concorréncia dos EUA e
Unido Européia.

Simultaneamente, foi celebrado o contrato de compra por meio do qual a Dow adquiriu
0S negocios de latex para carpetes e para papel da Reichhold pelo valor de R$
166.831.000,00°. O contrato que formalizou a presente transacdo foi firmado em
01/06/2001.

Esta associagdo foi unicamente submetida ao Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia com fundamento no critério do faturamento previsto no artigo 54, § 3° da
Lei n° 8.884/94.

4 Os ntimeros dos Atos de Concentragéo pelos quais a Reichhold e o grupo DIC participaram foram os seguintes:
08012.008201/99-13; 08012.003711/00-17 e 08012.003778/00-51.

° Valores em délares dos EUA convertidos & taxa de cambio média (em 2000) de 1,829499 R$/1 US$.

® Valor em délares dos EUA convertido ataxa de Cambio do dia 1/06/01 de R$ 2,3833 / 1,00 US$.
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3 - Definicado do Mercado Relevante
3.1 -Dimenséao Produto

O quadro |, abaixo, apresenta a relacdo de produtos ofertados pelos grupos das
requerentes.

Quadro |
Produtos Ofertados pelas Requerentes
Produtos Grupo Dow Grupo DCI
Aminas
Antimicrobial
Catalisadores Metalocenos (tecnologia)
Celulésicos

Diisocianato de difenilmetano (MDI)
Diisocianato de tolueno (TDI)
Eteno

Eter glicol

Estireno

Fluido Térmico

Membranas de Osmose Reversa
Mondmeros Especiais: DVB/VBC
Oxido de Propeno

Poliestireno

Polietilenos

Poliglicéis (PEG/PAG)

Poliol poliéter

Poliuretano

Propeno

Propilenoglicol

Reagente Catidnico

Resina Ester Vinilica

Resinas de Troca Iénica

Resinas Epoxi

Soda Caustica

Solventes Clorados

Solventes Oxigenados
Superabsorventes

Latex sintético de estireno-butireno
Composites de resinas

Gelcoat

Resinas para industrias de tintas
Ligantes para friccdo, abrasivos, impregnacdo e refratarios
Emulsbes e matéria-prima para adesivos
Tinta para impressao

Resinas de poliéster

Polimeros

Produtos plasticos

Defensivos agricolas

Produtos envolvidos em artes gréaficas
Fonte: Requerentes

SIS PP XX XXX XXX X [X [
/

SXIXXXXX XXX X [ [X
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Apéds a andlise do quadro I, verifica-se uma sobreposi¢cdo no produto latex sintético de
estireno — butireno e uma relacdo vertical entre o estireno (insumo) e o latex sintético
de estireno — butireno.

Quanto aos demais produtos, ndo foram encontrados nenhum tipo de relacdo de
substitutibilidade, tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda, que pudesse
gerar uma possivel concentragdo horizontal, e também n&o foram encontradas outras
relacdes verticais.

3.1.1 — Concentracao Horizontal

O latex sintético de estireno — butireno é um copolimero com vida Gtil de 12 a 18 meses
usado na producéo de especialidades (calcados, fita adesiva, adesivos, construcao civil
e téxteis), carpetes e revestimento. Este produto ndo tem nenhuma relacdo de
substitutibilidade com os demais produtos produzidos pelo Grupo Dow e DCI.

Dessa forma, o mercado relevante na dimenséao produto a ser analisado, no caso da
concentracao horizontal sera o de latex sintético de estireno — butireno.

3.1.2 — Integracéao Vertical
Com relacdo a verticalizacao, como dito acima, o estireno € a matéria-prima utilizada
para a producéo de latex sintético de estireno — butireno. Dessa forma, os mercados

relevantes na dimensao do produto, no ambito da integrac&o vertical, sdo o estireno e o
latex sintético de estireno — butireno.

3.2 - Dimensao Geogréfica

latex sintético de estireno - butireno

Segundo as requerentes, ndo existiram importacées independentes de latex sintético
de estireno — butireno no ano de 2000 para o Brasil. Alguns dos motivos que podem ter
gerado este fato séo: (i) elevada aliquota do imposto de importacdo, que € de 14,5%;
(i) os custos com importacdo podem chegar a 60% do valor FOB; e (iii) as empresas
instaladas no pais sédo capazes de suprir a demanda interna. Consequentemente, nédo
h& concentracdo horizontal, dado que o Grupo DCI ndo comercializa este produto no
Brasil, nem via exportagdes.
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Estireno

O estireno (ou mondmero de estireno) € um produto quimico intermediario proveniente
do etil benzeno. Nao hé limitacdes para a comercializacao do estireno em localidades
distantes dos centros de producéo. Este fato pode ser corroborado pelo elevado indice
de importacoes para o Brasil, cerca de 41% da demanda interna foi atendida por

importacdes, e 25% por importacfes independentes, o que corrobora a idéia do
mercado de estireno ser mundial.

4 - Possibilidade de Exercicio de Poder de Mercado

4.1- Determinacgéo da Parcela de Mercado das Requerentes

Os quadros I, Il e IV apresentam as estruturas de oferta de estireno e de latex
sintético de estireno — butireno.

Quadro Il
Estrutura da oferta de estireno no mercado mundial
Empresas Estireno
Grupo Dow 9,9%
Basf 8,4%
Shell 7,1%
Nova 6,0%
Atofina 5,2%
Outros’ 63,4%
Total 100%

Fonte: Dow Quimica S/A

" ParticipacBesinferiores a 5,2%.
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Quadro Il
Estrutura da oferta de Latex sintético de estireno — butireno
no mercado mundial

Empresas Latex sintético de estireno - butireno

Grupo Dow 30%
Grupo DCI 5%
Subtotal 35%
Basf 19%
Gencorp 14%
Polymer Latex 9%
Latexia 8%
Outros (participacao 15%
inferior a 5%)

Importacoes 0%
Total 100%

Fonte: Estimativas da Dow Quimica S/A

Quadro IV
Estrutura da oferta de Latex sintético de estireno — butireno
no mercado nacional

Empresas Latex sintético de estireno - butireno
Grupo Dow 45%
Grupo DCI 0%
Subtotal 45%
Basf 30%
Rhodia 22%
Outros 3%
Importacdes 0%
Total 100%

Fonte: Estimativas da Dow Quimica S/A
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Integracdo Vertical: um dos principais efeitos anticompetitivos que uma concentragao
desse tipo pode gerar, seria o fechamento de mercado.

O principal enfoque a ser analisado quando h& uma integracdo vertical é o do
fechamento de mercado. Com base na analise desenvolvida até agora no presente
parecer, percebe-se que a operacdo em questdo ndo gerara riscos a concorréncia
porque:

1. a possibilidade de ter um fechamento de mercado no produto estireno, ou seja, se a
Dow deixasse de ofertar o estireno para o mercado e s6 vendesse para 0 grupo
DCI, os seus clientes anteriores a opera¢do ndo serdo prejudicados, tendo em vista,
vide quadro Il, que existem concorrentes capazes de suprir plenamente os
consumidores dessa matéria-prima no mercado mundial.

2. quanto a possibilidade do fechamento de mercado do latex sintético de estireno —
butireno, ou seja, se as empresas produtoras de latex sintético de estireno —
butireno deixarem de demandar o estireno da Dow, ndo gerard um impacto no
mercado mundial, j& que a participacdo de mercado da Reichhold € pequena,
menor que 10%, o que torna impossivel, para a Dow, fechar o mercado com esta
participacdo. Quanto ao mercado nacional, ndo ha alteracdo da estrutura de oferta,
uma vez que a Reichhold ndo atua no Brasil, na comercializacdo de latex sintético
de estireno, além disso a participacdo da Dow ja era alta antes da operacéo, logo
nao ha nexo para o fechamento no mercado nacional.

3. Ressalte-se ainda, que o estireno € utilizado como insumo para outros produtos.

4.2- Céalculo do C4
4.2.1 - Latex Sintético de estireno - butireno

A soma da participacdo de mercado das quatro maiores empresas (C4) no mercado
nacional de latex sintético de estireno — butireno, é superior a 75%, mas esta alta
concentracdo ja ocorria antes da operacdo, dado que o grupo Dow ja abastecia o
mercado com 45%, logo ndo modificando a parcela do mercado sob exame.

4.2.2 - Estireno

A soma da participacdo de mercado das quatro maiores empresas (C4), no mercado
mundial de estireno, € inferior a 75%, 0 que torna a concentracdo insuficiente para
viabilizar o exercicio coordenado de poder de mercado.
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5- Recomendacgéo

A operacdo em analise € passivel de aprovacdo, dentro de um ponto de vista
estritamente econOmico. Conforme analisado anteriormente, as concentracdes
horizontal e vertical entre as requerentes, nao possibilitardo riscos a concorréncia.

A considerac&o superior.

MARSELLA PENNA DE SOUZA
Técnica

ISABEL RAMOS DE SOUSA
Coordenadora COINP

CRISTIANE ALKMIN JUNQUEIRA SCHMIDT
Coordenadora Geral

De Acordo.

CLAUDIO MONTEIRO CONSIDERA
Secretario de Acompanhamento Econémico



