
1

MINISTÉRIO DA FAZENDA
Secretaria de Acompanhamento Econômico
Coordenação Geral de Produtos Industriais

Parecer Técnico n.º 090 COINP/COGPI/SEAE/MF

Rio de Janeiro, 07 de março de 2001.

Referência: Ofício MJ/SDE/GAB nO 4267/99, de 26 de agosto de 1999.

Assunto: ATO DE CONCENTRAÇÃO
n.º 08012.007759/99-91.
Requerentes: Dow Química S.A. e Union
Carbide Química Ltda.
Operação: Aquisição mundial do grupo
Union Carbide Corporation pelo grupo The
Dow Chemical Company.
Recomendação: Aprovação, com restrição.
Versão: Pública

A Secretaria de Direito Econômico do Ministério da Justiça solicita à SEAE, nos
termos do Art. 54 da Lei n.º 8.884/94, parecer técnico referente ao ato de concentração
entre as empresas DOW QUÍMICA S.A. e UNION CARBIDE QUÍMICA LTDA.

1. DAS REQUERENTES

1.1. DOW QUÍMICA S.A. (GRUPO THE DOW CHEMICAL COMPANY)

A Dow Química S.A. é a subsidiária brasileira do Grupo The Dow Chemical
Company, sediado nos Estados Unidos da América do Norte, atuante nos setores
químico e petroquímico. O Grupo The Dow Chemical está presente em diversos países
através de joint-ventures, subsidiárias e participações acionárias, tendo um faturamento
anual da ordem de R$ XX bilhões1. Dentre os principais negócios do grupo destacam-
se: plásticos estruturais, resinas termoplásticas, especialidades químicas, produtos
para a indústria agrícola, produtos químicos em geral, produtos para a indústria
automotiva, hidrocarbonetos e energia. A Dow Química S.A., localizada na cidade São
Paulo e com plantas nos Estados da Bahia e São Paulo, além de ofertar produtos
químicos, participa da composição acionária de diversas empresas do setor
petroquímico brasileiro (conforme apresentado no diagrama I), tendo atuação
importante no mercado de produtos petroquímicos de segunda geração.

                                                                
1  Taxa de câmbio: 2000 Dezembro 31, Preço Médio 1.9490 / 1.9510 (oferta/procura). Fonte:
www.econofinance.com/cambio.html



Versão Pública                                                       SEAE / MF Ato de Concentração n.º 08012.007759/99-91

2

1.2. UNION CARBIDE QUÍMICA LTDA. (GRUPO UNION CARBIDE
CORPORATION)

A Union Carbide Química Ltda. é uma subsidiária do Grupo Union Carbide
Corporation, sediado nos Estados Unidos da América do Norte, atuante nos setores
químico e petroquímico. O Grupo Union Carbide Corporation está presente em diversos
países através de joint-ventures, subsidiárias e participações acionárias, tendo um
faturamento anual da ordem de U$ X bilhões. Dentre os principais negócios do grupo
destacam-se: produtos químicos em geral, produtos petroquímicos de primeira e
segunda gerações (etileno, propileno, polietilenos e polipropilenos). No Brasil, a Union
Carbide Química Ltda. integra o mercado nacional de produtos químicos e
petroquímicos de segunda geração através de produção local e importação de resinas
termoplásticas bem como através de participação acionária em outras empresas do
setor petroquímico, conforme apresentado no diagrama I.

CONFIDENCIAL

2. DA OPERAÇÃO

A operação consiste na incorporação em nível mundial, do GRUPO UNION
CARBIDE CORPORATION pelo GRUPO THE DOW CHEMICAL COMPANY. O
contrato de incorporação (“Agreement and Plan of Merger”) firmado entre os dois
grupos dispõe que a UNION CARBIDE se tornará
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX, recebendo os acionistas XXXXXXXX XXX
ações XXXXXXXX para cada ação que possuírem. Antes da incorporação se
consumar, a XXXXXXXXXXX emitirá aproximadamente XX milhões de ações visando
manter a posição de controladora dos negócios da XXXXXXXX. Os acionistas da
XXXXXXXXXX possuirão em torno de X% das ações da XXXXXXX após a
incorporação.

Baseado no valor da ação de 03 de agosto de 1999, a transação foi avaliada em
R$ XXXX bilhões2, incluindo a XXXXXXXXXXXX da XXXXXXXXXX de R$ XX bilhões.

3. DEFINIÇÃO DO MERCADO RELEVANTE

3.1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS SOBRE O SETOR PETROQUÍMICO BRASILEIRO

O setor petroquímico brasileiro se divide em pólos petroquímicos que estão
segmentados por gerações de produtos (1a geração - petroquímica básica, 2a geração
resinas termoplásticas e 3a geração – plásticos conforme apresentado no diagrama II)
muito distintas, e teoricamente com competências empresariais igualmente
diferenciadas. Esse tipo de organização industrial muitas vezes objetiva uma economia
de escala no nível da empresa e segue uma tendência mundial de verticalização e
conglomeração.
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
                                                                
2 Taxa de câmbio: 1999 Agosto 3, Preço Médio 1.8250 / 1.8280 (oferta/procura). Fonte:
www.econofinance.com/cambio.html
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XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

Além disso, atualmente a indústria petroquímica brasileira está passando por
uma transformação que envolve não só fusões e aquisições nos três segmentos desse
setor (1a, 2a e 3as gerações), como também investimentos de milhões de dólares para o
aumento da capacidade instalada, como por exemplo, a construção do Pólo Gás
Químico do Rio de Janeiro (Rio Polímeros) cujo o insumo básico será o gás natural, e
os produtos finais, hidrocarbonetos (eteno e propeno) e resinas termoplásticas
(polietilenos).

Nesse contexto de reestruturação, deve ser considerada ainda, a questão do
acesso à tecnologia. Cada vez mais os fabricantes de segunda geração, no intuito de
conquistar novos mercados pela diferenciação do produto, desenvolvem tecnologias de
ponta que se tornam produtos ofertados através do licenciamento de patentes ou até
mesmo da venda de pacotes tecnológicos. Tais tecnologias, quando aplicadas aos
processos tradicionais, conferem propriedades específicas às resinas termoplásticas,
agregam valor e diminuem os custos de fabricação, tornando seus usuários mais
competitivos.

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

A operação em questão, além dos diversos produtos químicos envolvidos, tem
como foco, o mercado de produtos petroquímicos de segunda geração (resinas
termoplásticas), os quais por sua vez são de suma importância na cadeia produtiva do
setor, não só pela sua posição estratégica (“midstream”) como será visto mais adiante,
como também pelo momento de reestruturação pelo qual passa a indústria
petroquímica nacional.

O diagrama II apresenta de forma esquemática a cadeia produtiva do setor
petroquímico, destacando-se as três diferentes gerações da indústria.
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Diagrama II - Cadeia Produtiva do Setor PetroquímicoDiagrama II - Cadeia Produtiva do Setor Petroquímico
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As empresas da chamada 1a geração constituem a base dos pólos
petroquímicos do Brasil. Essas empresas são centrais petroquímicas que produzem
eteno e propeno, insumos necessários ao processo produtivo da segunda geração
petroquímica, e estão localizadas nas regiões Sul, Sudeste e Nordeste do país.
Empresas de 1a geração recebem como insumo basicamente nafta e gás natural,
provenientes das refinarias da Petrobrás.

A chamada 2a geração se constitui de empresas que utilizam em seus processos
produtivos os hidrocarbonetos ofertados pelas centrais petroquímicas, produzindo as
resinas termoplásticas (polietilenos principalmente) que são os insumos básicos para a
indústria de plásticos (3a geração).

A terceira geração, composta por aproximadamente 5000 empresas, fabrica
produtos de plástico para as mais diversa finalidades tais como: embalagens, peças
injetadas, eletro-eletrônicos etc. Os plásticos ofertados pela 3ª geração possuem
propriedades físico-químicas que dependem em grande parte da especificação técnica
das resinas termoplásticas(2ª geração) utilizadas como insumo.

3.2. DO PRODUTO

O quadro I apresenta os produtos ofertados pelas grupos das requerentes no
mercado internacional, observando-se atuação nas áreas química e petroquímica.

CONFIDENCIAL
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De acordo com as informações prestadas pelas requerentes apenas ocorre
sobreposição de oferta para os produtos destacados em negrito no quadro I. No
entanto, constatam-se verticalizações cruzadas entre o XXXX, XXXXX e XXXXX
conforme descrito na nota de rodapé no 10.

3.2.1. DA SUBSTITUTIBILIDADE DOS POLIETILENOS

O polietileno (2a geração de produtos petroquímicos) é uma resina termoplástica
derivada do etileno (também denominado eteno – 1a geração de produtos
petroquímicos), cujos principais usos são a fabricação de plásticos (3a geração de
produtos petroquímicos) para a embalagem de produtos descartáveis (higiene pessoal,
limpeza e alimentos) e peças injetadas (por exemplo, para a indústria automobilística).
A produção de polietilenos consome aproximadamente 50% do eteno produzido no
mundo e suas vendas representam mais de 40% do total de termoplásticos
comercializados.

Conforme as características técnicas de densidade, fluidez e peso molecular, os
polietilenos são classificados em: i) polietileno de baixa densidade (PEBD); ii)
polietileno de baixa densidade linear (PEBDL) e iii) polietileno de alta densidade
(PEAD). O PEBDL é uma evolução tecnológica em relação ao PEBD, sendo produzido
em reatores de baixa pressão e, portanto, demandando investimentos menores por
unidade produtora. O principal aprimoramento do PEBDL em relação ao PEBD é a
flexibilidade de propriedades físico-químicas durante o processo de fabricação que
possibilita uma maior adaptabilidade do produto final a diferentes aplicações.

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

Outro fator essencial na questão da substitutibilidade entre os polietilenos é a
similaridade entre os reatores utilizados para a produção de PEBDL e PEAD,
conferindo elevada flexibilidade de oferta ao processo. As novas plantas (denominadas
plantas swing) são multipropósito, e permitem que a linha de produção seja
redirecionada em tempo muito reduzido (o suficiente para atender um aumento de
demanda de um dos produtos) e sem a necessidade de investimento adicional. Como
forma de avaliarmos a importância das plantas “swing” como indutoras da
substitutibilidade pelo lado da oferta, o quadro III apresenta a capacidade instalada da
indústria brasileira de polietilenos por tipo de planta, empresa, localização e
participação percentual, enquanto o quadro IV agrega os dados por tipo de plantas.
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.
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XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

3.2.2. DA SUBSTITUTIBILIDADE DAS AMINAS

As aminas são produtos químicos derivados da amônia em que os átomos de
hidrogênio são substituídos por radicais de hidrocarbonos. Os três tipos de aminas
considerados no presente parecer, a saber: etanolaminas, alquil alcanolaminas e
etilenoaminas diferem em composição química e aplicações3, com preços variando em
mais de X%4. Nesse contexto, esta SEAE entende que a substitutibilidade pelo lado da
demanda é limitada. No caso da oferta, considerando que os insumos e parâmetros de
controle dos processos produtivos são diferenciados, a substitutibilidade nesse caso
também estaria limitada. Portanto, as etanolaminas, alquil alcanolaminas e as
etilenoaminas serão tratadas como mercados relevantes distintos.

3.2.3. DA SUBSTITUTIBILIDADE DOS POLIGLICÓIS (PEG / PAG)

Os polietilenos glicóis (PEG) são utilizados na produção de shampoos,
sabonetes líquidos, loções, supositórios, assim como em ungüentos para massagens
ou farmacêuticos e para aditivos diretos ou indiretos em alimentos. Já os lubrificantes à
base de polialquilenos glicóis (PAG) são usados como: fluidos para transferência de

                                                                
3 As etanolaminas são aplicadas em agentes de purificação de gases, produção de surfactantes, inibidores de
corrosão, ingrediente ativo em herbicidas. Exemplos de aplicação para as alquil alcanolaminas são emulsificantes,
tratamento de água, ajuste de pH e absorção de CO2. No caso de etilenoaminas as aplicações são: produção de
fungicidas, agente de cura, resina de resistência à úmido e aditivos para óleos lubrificantes.
4 Cálculo estimativo de preços médios elaborado pela SEAE/MF com base nas respostas aos Ofícios nos 118 e 119
de 19/01/2000 e 454 de 29/02/2000 (tabela 1), fornecidas pelas requerentes.
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calor; lubrificantes de alto desempenho em compressores de gases, engrenagens,
calandras; lubrificantes em fluidos para freios hidráulicos; fluidos para lubrificação de
partes de borracha; graxas sintéticas/transparentes; lubrificantes de hipercompressores
etc. Segundo as requerentes5, XXXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

3.2.4. DA SUBSTITUTIBILIDADE DOS SOLVENTES OXIGENADOS (SÉRIES E / P)

Os solventes oxigenados série P são usados na produção de tintas à base de
água e de tintas flexográficas. Os da série E são utilizados como solventes na indústria
de tintas automotivas, pintura industrial entre outras, como agentes coalescentes na
fabricação de tintas imobiliárias, como solventes/diluentes na indústria de vernizes,
como solventes/diluentes para tintas de roupas, couro e tintas gráficas, bem como na
composição de aditivos para gasolina, na formulação de vernizes para circuitos
interligados.

Segundo as requerentes6, XXXXXXXXXX XXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

3.2.5. DA TECNOLOGIA DE PRODUÇÃO DE POLIETILENOS (CATALISADORES
METALOCENOS)

O polietileno é produzido a partir da polimerização do eteno em um processo
que pode ser sob alta ou baixa pressão, dependendo da tecnologia utilizada. Em
ambos os casos, a mistura de etileno com um comonômero e hidrogênio é processada
em um reator na presença de um catalisador ou iniciador.

As tecnologias de processo para a fabricação de polietilenos sob alta pressão
são usadas, na maioria dos casos, para a fabricação de PEBD (polietileno de baixa
densidade), e as sob baixa pressão para PEBDL (polietileno de baixa densidade linear)
e PEAD (polietileno de alta densidade).

Os processos de alta pressão se subdividem em processos tubulares e
autoclave, e não utilizam catalisadores, mas sim substâncias denominadas iniciadores
(peróxidos) para o início da reação de polimerização.

Quanto aos processos produção de polietilenos de baixa pressão7, segundo as
requerentes, esses podem ser divididos em: de solução, de pasta fluida (ou slurry) ou
de fase gasosa. Todos esses processos têm como elemento fundamental a utilização
de catalisadores, que podem ser convencionais (Ziegler/Natta e cromo) ou
catalisadores de fase única (incluindo os metalocenos).
                                                                
5 Segundo resposta enviada ao Ofício no 706/COINP/COGPI/SEAE/MF, de 12/02/2001, item 1.1.
6 Segundo resposta enviada ao Ofício no 706/COINP/COGPI/SEAE/MF, de 12/02/2001, item 1.2.
7 Segundo as requerentes, xxxxxxxxxxxxxx xxxxxxxxxxxxxxxxx xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx.
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A utilização de XXXXXXXXXXXXXXX nos processos de baixa pressão é
essencial para as características das resinas produzidas, conferindo melhores
propriedades físico-químicas para os produtos, bem como uma maior flexibilidade em
termos de aplicações. Por representar um avanço significativo em termos tecnológicos,
tem sido foco de investimento em pesquisa pelas grandes empresas do setor
petroquímico. Isso se reflete nas diversas alianças estratégicas8 formadas
recentemente para o desenvolvimento de catalisadores metalocenos, tais como:

CONFIDENCIAL

No caso brasileiro, a Rio Polímeros9, empresa petroquímica que produzirá
polietilenos de alta densidade, baixa densidade linear e especiais a partir do gás
natural, utilizará a XXXXXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

Nesse contexto, a tecnologia de produção com base em catalisadores
metalocenos, será tratada como um produto (tecnologia) ofertado pelas requerentes e
sujeito, portanto, à análise dos efeitos da operação sobre a concentração desse
mercado.

3.2.5. DAS RELAÇÕES VERTICAIS

De acordo com informações prestadas pelas requerentes, integrações verticais à
montante da cadeia produtiva (upstream) não foram verificadas em função dos
seguintes aspectos observados:

i. Eteno ou etileno: nesse caso, a maior parte do eteno fabricado
mundialmente destina-se ao uso cativo. Vendas ocasionais entre países ocorrem
apenas para suprir eventuais desequilíbrios de oferta/demanda nacionais. O transporte
de eteno requer cuidados especiais e só é viável em embarcações especiais ou dutos.
Consequentemente, o custo do frete é um importante limitador do comércio. No Brasil,
nenhuma das requerentes oferta eteno.

ii. Propeno: nesse caso, valem as mesmas observações feitas para o eteno.
iii. No caso de catalisadores metalocenos utilizados na produção de PEBDL,

trata-se de uma tecnologia que compõe o processo de fabricação (via fase gasosa) do
polietileno, não se configurando portanto em XXXXXXXXXXXXX, mas sim, absorção
de tecnologia para inovação do processo produtivo.

Cabe ressaltar ainda, que o mercado petroquímico mundial é caracterizado por
grandes grupos integrados verticalmente, e que esta integração é uma tendência
estratégica mundial. Além disso para que haja melhoria no desempenho dos produtos
devido às características técnicas das resinas, a integração poderia até ser
considerada XXXXXXXXXXXXXX. No Brasil percebe-se esta estratégia pelas
participações acionárias de empresas nas centrais petroquímicas de primeira geração

                                                                
8 Segundo informações enviadas pelo Escritório de Advocacia Pinheiro Neto – Advogados em resposta ao ofício n.º
1044/SEAE/COGPI/RJ, conforme consta do documento n.º 4 de identificação IP/00/425 – Bruxelas, 3 de Maio de
2000.
9 O Pólo Gás – Químico do Rio de Janeiro xxxxxxxxxxx xxxxxxxxxxxxxx xxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx.
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e como consumidoras desses insumos nas empresas de segunda geração, como será
detalhado no próximo item.

Portanto, esta SEAE entende XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX em decorrência
desta operação.

3.2.6. DAS PARTICIPAÇÕES DAS REQUERENTES NOS PÓLOS
PETROQUÍMICOS

CONFIDENCIAL

3.2.7. CONCLUSÃO DA DIMENSÃO PRODUTO DO MERCADO RELEVANTE

De acordo com o exposto anteriormente, são nove os mercados relevantes na
dimensão produto: eteno, propeno, polietilenos, etalonamina, alquil alcanolamina,
etilenoamina, poliglicóis PEG e PAG, solventes oxigenados séries E e P, e tecnologia
de produção com base em catalisadores metalocenos.

3.3. DO MERCADO RELEVANTE GEOGRÁFICO

Nesta seção, a análise da dimensão geográfica do mercado relevante para a
operação será feita para os produtos dos setores petroquímico e químico que
apresentaram sobreposição de oferta entre as requerentes, isto é, para aqueles em
que a operação implica em concentração horizontal da oferta (nove produtos listados
anteriormente).

• Eteno e Propeno (1a Geração do setor petroquímico)

O mercado relevante geográfico para o eteno e propeno será considerado
regional em virtude dos seguintes motivos:
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXX

• Polietilenos (2a Geração do setor petroquímico)

O mercado relevante geográfico para os polietilenos será considerado
internacional em virtude dos seguintes motivos:
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
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XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

• Alquil Alcanolaminas e Etilenoaminas

O mercado relevante geográfico para as alquil alcanolaminas e etilenoaminas
será considerado internacional em virtude do seguinte motivo:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

• Etanolaminas

O mercado relevante geográfico para as etanolaminas será considerado
nacional em virtude dos seguintes motivos:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

• Poliglicóis (PEG/PAG)

O mercado relevante geográfico para os poliglicóis será considerado
internacional em virtude dos seguintes motivos:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
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XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

• Solventes Oxigenados (Séries E e P)

O mercado relevante geográfico para os solventes oxigenados será considerado
internacional em virtude dos seguintes motivos:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

• Tecnologia de Catalisadores Metalocenos

O mercado relevante geográfico para a tecnologia de catalisadores metalocenos
foi considerado internacional pelos seguintes motivos:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

3.2.1  CONCLUSÃO DO MERCADO RELEVANTE GEOGRÁFICO

O quadro XIII apresenta o mercado relevante geográfico para cada produto
considerado no item anterior, à exceção do eteno e propeno que, como se demonstrou,
a operação não causa alteração na estrutura do mercado.

CONFIDENCIAL

3.3. CONCLUSÃO DO MERCADO RELEVANTE

O quadro XIV apresenta a conclusão da análise das dimensões produto e
geográfica em relação à operação em questão.
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CONFIDENCIAL

Portanto, na seqüência desse parecer serão considerados os mercados de
polietilenos, etanolaminas, alquil alcanolaminas, etilenoaminas, poliglicóis PEG e PAG,
solventes oxigenados séries E/P e tecnologia de produção com base em catalisadores
metalocenos, para os quais se detectou efeito de concentração horizontal decorrente
da operação.

4. POSSIBILIDADE DO EXERCÍCIO DE PODER DE MERCADO

4.1. DAS PARTICIPAÇÕES DE MERCADO

CONFIDENCIAL

4.2. CÁLCULO DO C4

O quadro XVI apresenta o cálculo do C4 para os produtos integrantes do
mercado relevante.

CONFIDENCIAL

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

5. PROBABILIDADE DE EXERCÍCIO DE PODER DE MERCADO

5.1. ETILENOAMINAS

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
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XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

5.2. ALQUIL ALCANOLAMINAS

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

CONFIDENCIAL

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

5.3 CATALISADORES METALOCENOS

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.
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CONFIDENCIAL

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

5.4 A QUESTÃO DO POSICIONAMENTO ESTRATÉGICO

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.
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6. RECOMENDAÇÃO

A operação em análise é passível de aprovação com restrição, sendo sugerido
que XXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXX XXXXXXXX XXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX.

À consideração superior

FÁBIO DANTAS FASSINI
Técnico

ISABEL RAMOS DE SOUSA
Coordenadora da COINP

CRISTIANE ALKMIN JUNQUEIRA SCHMIDT
Coordenadora Geral

De acordo.

CLAUDIO MONTEIRO CONSIDERA
Secretário de Acompanhamento Econômico



Versão Pública                                                       SEAE / MF Ato de Concentração n.º 08012.007759/99-91

16

ANEXO I

CONFIDENCIAL
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ANEXO II

CONFIDENCIAL


