Secretaria de Acompanhamento Econdmico

Parecer n.° 225 COBED/COGPI/SEAE/MF

Rio de Janeiro, 03 de agosto de 2001.

Referéncia: Oficion® 2404 GAB/SDE/MJ, de 29 de maio de 2001.

Assunto: ATO DE CONCENTRACAO N.°
08012.003408/01-03

Requerentes: Companhia Suzano de Papel e
Celulose e CVRD — Companhia Vale do Rio Doce
Operacao: Aquisicdo dos 50% restantes de
participacdo acionaria no capital votante da Bahia
Sul celulose S/A, envolvendo negdcio de celulose
de fibra curta branqueada e papel de imprimir e
escrever nao revestido em bobinas e resmas.
Recomendacdo: aprovagcao sem restricoes.
Versdo: Publica.

A Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica, solicita & SEAE,
nos termos do Art. 54 da Lei n.° 8.884/94, parecer técnico referente ao ato de concentracao

entre as empresas Companhia Suzano de Papel e Celulose e CVRD — Companhia Vale do
Rio Doce.

O presente parecer técnico destina-se a instru¢cdo de processo constituido na forma
a 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, conteudo decisoOrio ou vinculante, mas apenas auxiliar ao
julgamento, pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdémica — CADE, dos atos e
condutas de que trata a Lel.

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

pcrACSuzanoCVRDleilad.doc
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I. Das Requerentes

[.1 Grupo Suzano - Companhia Suzano de Papel e Celulose

Grupo de nacionalidade brasileira, atuante em diversos setores industriais: inddstria de
papel e celulose, induUstria quimica e petroquimica, industria de plasticos e borrachas e
indastria de extracdo de madeira. No mercado nacional, a Companhia Suzano de Papel e
Celulose fabrica e comercializa celulose de fibra curta branqueada e néo branqueada, bem
como papel de imprimir e escrever ndo revestido em bobinas e resmas, papel couché e
papel cartao.

Participam do Grupo Suzano, no Brasil, as seguintes empresas:

Politeno Industria e Comércio S/A,
Politeno Empreendimentos Ltda.;
Santeno irrigacdo do Nordeste;
Norquisa — Nordeste Quimica S/A,
Copene Petroquimica do Nordeste S/A;
Suzano Quimica Ltda.;

Polipropileno Participacdes S/A;

Rio Polimeros S/A;

Polibrasil Participagdes S/A,;
Polipropileno S/A;

Norcom Compostos Termoplasticos do Nordeste S/A,
Polibrasil Resinas S/A;

Polibrasil compostos S/A,;
Petroquimica Unido S/A;

Comercial e Agricola paineiras Ltda;
Hércules Fabrica de talheres;

Suzano telecom ltda.;

Premesa S/A.

No Mercosul, o Grupo Suzano congrega as seguintes empresas:
Politeno Internacional S/A;
Suzanopar Internacional S/A,
Aranos S/A,
SPP Nemo S/A Industrial, Comercial Importadora Y Exportadora.

A composicao acionaria da Companhia Suzano de Papel e Celulose reparte-se da seguinte
forma:

Quadro |
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Composicao Acionaria da Companhia Suzano de Papel e Celulose

Acionista Participacao no
Capital Social em
2000 (%)

Nemofeffer S/IA 43,30
Espdlio de Max Feffer 10,35
Chase Manhattan International Inc. 10,07
Espdlio de Leon Feffer 6,06

Previ — Caixa Previdéncia Funcionarios Banco Brasil 5,68

Qutros 24,54
TOTAL 100,00

Fonte: Requerentes.

Em 2000, o faturamento do Grupo Suzano atingiu, patamares no mundo, no Mercosul € no
Brasil de R$ 2,2 bilhdes (US$ 1,2 bilhdes), R$ 96,9 milhdes (US$ 53,0 milhdes) R$1,8
bilhdes (US$ 984 milhdes)*, respectivamente.

I.5-CVRD - Cia. Vale do Rio Doce

Fundada em 1942 como uma empresa estatal e privatizada na década de 90, em virtude de
sua inclusdo no Programa Nacional de Desestatiza¢do, a Companhia Vale do Rio Doce é
atualmente a maior produtora e exportadora mundial de minério de ferro e pelotas.

Sociedade an6nima aberta, pertencente ao Grupo CVRD e atuante em diversos setores da
producdo nacional. Explora as atividades de extragdo e venda de minério de ferro e ferro-
ligas, bem como de minerais nao-ferrosos (ouro, caulim, potassio, cobre e aluminio).
Detém, ainda, investimentos no setor de logistica (ferrovias, terminais portuarios e linhas de
navegacao). Participa, também, de negdcios relacionados a geragdo de energia elétrica,
bem como na industria de papel e celulose e na producédo e comercializacdo de fertilizantes
fosfatados e nitrogenados. Por fim, a CVRD é titular de participacBes acionarias em
empresas do ramo siderurgico.

O Quadro ll, listado abaixo, situa a composic¢ao do capital social da CVRD:

Quadro Il

Composicao Acionariada CVRD - Cia vale do Rio Doce.

Acionista Capital Social (%)
Valepar S/A 42,18
Tesouro Nacional 15,76
BNDES/FNDE 15,76

! valores aproximados. Taxa de cambio média livre anual de compra em 2000 = 1, 8287 , utilizada para conversao de todos os valores referentes aos
faturamentos no ano de 2000. Fonte: Bacen.
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Litel Participacbes S/A 10,11
QOutros 16,19
TOTAL 100,00
Fonte: Requerentes.

Em 2000, o faturamento do Grupo CVRD, no Brasil, situou-se em torno de R$ 2,4 bilhdes
(US$ 1,3 bilhdes) e, no mundo, alcancou, aproximadamente, R$ 9,8 bilhdes (US$ 5,3
bilhdes).

As seguintes empresas, abaixo relacionadas, constituem o conglomerado CVRD: presente
em dez estados brasileiros e com representacfes na Argentina, Franca, Bélgica, Estados
Unidos, Japdo e China e que detém cerca de 70 empresas controladas, coligadas e
associadas, que atuam nos segmentos de aluminio, bauxita, aco, ferro-liga, papel e celulose
e energia elétrica.

Quadro lli

Empresas Controladas — CVRD

Empresas Capital Produtos/Servicos
DOCENAVE - Vale do Rio|Vale do Rio Doce |96,94% Transporte Maritimo
Doce Navegacao S/A Outros 3,16% P
Navegacéao Rio Doce Ltda. Docenave 100% | Transporte Maritimo

Navedoce Servicos e

. Docenave 100% | Transporte Maritimo
Empreeendimentos Ltda.
Seamar Shipping Co. Navedoce 100% | Transporte Maritimo
Vale do Rio Doce Aluminio|Vale do Rio Doce |99,99% Aluminio. Alumina e Bauxita
S/A ALUVALE Qutros 0,01% ’
Itabira Rio Doce Company| Itabira International |{99,99% Comércio Internacional
Ltd. — ITACO Outros 0,01%

Vale do Rio Doce 99,00

Florestas Rio Doce S/A Madeiras

Outros 0,01%

Rio Doce Finance Ltd. - RDIF | Rio Doce Europa |100% |Comeércio Internacional

Vale do Rio Doce |99,99%

[tabira International Ltd. Comércio internacional

QOutros 0,01%
Rio Doce Europa Servico e|Vale do Rio Doce |99,80% Comércio Internacional
Comeércio Ltda. QOutros 0,02%
Rio Doce Geologia e|Vale do RioDoce |99,99% Prospeccio e Geologia
Mineracdo S/A — DOCEGEO | Outros 0,01%
Mineracdo Tucuma Vale do Rio Doce [100% |Minério de Ferro

Urucum Mineracgdo S/A Vale do Rio Doce [100% |Minério de Ferro
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Vale Usiminas Part. S/A -

, 0 I
VUPSA Vale do Rio Doce |[100% |Ferro-Ligas
Ferro-Ligas do Norte - FLN | CVRD 100% |Ferro Ligas
Fonte: AC 0800.013801/97-52

Quadro IV

Empresas de Controle Compartilhado

Empresas Capital Produtos/Servicos
Vale do Rio Doce 20,51%
P N Acesita 39,16% | .. .
Cia. Siderurgica de Tubarao Kawasaki 25.26% Siderurgia
Qutros 15,07%
Minas da Serra Geral CVRD 100% Minério de Ferro
Celulose Nipo Brasileira S/IA - Vale do Rio Doce 50,67% Celulose
Cenibra Japan Brazil 49,33%
gecncl)lr)Tr]aérgirgteLrszmonal Servicos Cenibra Celulose 100% Comeércio Internacional
Cenibra Trading Cenibra Celulose 100% Comércio Internacional
Companhia Italo-Brasileira de| Vale do Rio Doce 51,00% Pelotas
Pelotizacdo — ITABRASCO liva Minig 49,00%
Companhia Nipo-Brasileira de Vale do Rio Doce oL,11%
o~ Nippon Steel 25,33% | Pelotas
Pel — NIBRA
elotizacao SCO Outros 23.56%
Cia  Hispano-Brasileira  de|Vale do Rio Doce 51,00% Pelotas
Pelotizacdo — HISPANOBRAS | CSI Planos S/A 49,00%
Vale do Rio Dcoe 40,00%
Para Pigmentos S/A Cadam 40,00% | Caulim
Mitsubishi 20,00%
i 0,
Companhia Paulista de Ferro- Sibra 98’8(?4 .
Ligas S/A — CPFL Vupsa 1,11% |Ferro-Ligas
Outros 0,06%
Aluvale 40,00%
Mineracdo Rio Norte S/A Billiton Metais 12,50% | Bauxita
Outros 47,50%
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. . Aluvale 49,90%

éIXTLIJnI\?OdISTgorte do Brasil S/A MRN 26.57% | Alumina
Qutros 23,53%

Cia. Brasileira Sul-Coreana de| Vale do Rio Doce 50,00% Pelotas

Pelotizacdo — KOBRASCO Pohang Iron 50,00%

Aluminio Brasileiro S/A  -| Aluvale 51,00% lumini

ALBRAS Nippon Amazon 49,0006 | AlUMinio

California Steel Industries Inc Rio Doce Ltd. 50,00% Siderurgia
Kawasaki Steel 50,00%

VALESUL - Valesul Aluminio| Aluvale 49,72%

S/A Billiton Metais 42,29% | Aluminio
Outros 7,99%

Societé Européenne Dalliages| Itaco 65,00% Ferro-Lioas

Por Siderurgie Sollac 35,00% g
Vale do Rio Doce 49,00%

Nova Era Silicon S/A Mitsubishi 25,50% | Ferro-Ligas
Qutros 25,50%

Fonte: AC 0800.013801/97-52

A Vale do Rio Doce, aléem de participacbes em muitas empresas, possui, também, um
grande numero de propriedades que complementam suas atividades operacionais em
diversos setores, tais como:

Minério de Ferro, Pelotas e Manganés:
Minas Sistema Sul
Minas Sistema Norte
Usinas de pelotizacao

Transportes e Operagfes Portuarias:
Estrada de Ferro Vitéria e Minas Gerais
Estrada de Ferro Carajas
Terminais de Vitoria
Terminal de Ponta da Madeira

Ouro e Potassio:
Minas de ouro
Minas de potassio

Il — Da Operacgéo

Trata-se de aquisicdo pela Companhia Suzano de Papel e Celulose da totalidade das
acOes ordinarias (682.178.428) e preferenciais (347.224.408) detidas pela CVRD no capital
social da Bahia Sul Celulose S/A. Ressalte-se, conforme demonstrado nos Quadros V e VI,
apresentados a seguir, que a Suzano ja detinha participacédo de 50% e 41% nos capitais
votante e total, respectivamente. A presente operacao foi efetivada em 07 de maio de 2000
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e envolveu montante de R$ 704.532.080,00 (setecentos e quatro milhées quinhentos e trinta
e dois mil e oitenta reais) equivalentes a US$ 390,3 milhdes.” Consistiu, tdo somente, em
ampliacdo da participagdo acionéria detida pelo Companhia Suzano de Papel e Celulose
no capital total da Bahia Sul Celulose S/A para 73% e assuncao do controle acionario
mediante aquisicdo de 100% do capital votante.

A Bahia Sul, empresa objeto da operacédo em tela, fabrica e comercializa celulose de fibra
curta ndo branqueada e papel de imprimir e escrever ndo revestido vendido em bobinas e
resmas.

Antes e depois da realizacdo do negdcio em andlise a sua composi¢cdo acionaria da
empresa repartia-se da seguinte forma:

Quadro V

Estrutura do Capital Social da Bahia Sul

Acionista Capital Social Capital Social
Antes da Depois da
Operacao (%) Operacao (%)
Cia. Suzano de Papel e 41,0 73,0
Celulose
CVRD 32,0
BNDESPAR 18,5 18,5
Int. Finance Corporation 0,7 0,7
Finor 0,2 0,2
QOutros 79 79
TOTAL 100,00 100,00
Fonte: Requerentes.
Quadro VI

Estrutura do Capital Votante da Bahia Sul

Acionista

Capital Votante
Antes da
Operacao (%)

Capital Votante
Depois da
Operacao (%)

2 valores aproximados. Taxa de cambio média livre anual de compra em 07/05/00 = 1,805. Fonte: Bacen.
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Cia. Suzano de Papel e 50,0 100,0
Celulose

CVRD 50,0

TOTAL 100,00 100,00

Fonte: Requerentes.

A CVRD, em obediéncia a clausula de preferéncia do Acordo de Acionistas firmado com a
Suzano, comunicou a empresa a sua intencdo de alienar sua participacdo na Bahia Sul,
tendo em vista a decisdo estratégica de focar os seus investimentos na exploracdo de
minério de ferro e pelotas. A Suzano, ao adquirir o controle da Bahia Sul, passa a deter
maior flexibilidade operacional, o que corresponderia a um fator facilitador de sua
capacidade de expansao, tendo em vista que a Bahia Sul apresenta capacidade de duplicar
a sua capacidade produtiva e de ampliar as fronteiras geograficas de seu parque industrial.

A presente operagédo, de impacto nacional, foi unicamente submetida ao Sistema Brasileiro

de Defesa da Concorréncia, em 29/05/01, com fundamento no critério do faturamento
previsto no artigo 54, § 3° da Lein® 8.884/94.

lIl — Da Definicdo do Mercado Relevante
[1l.1 - Da Dimenséo Produto

O Quadro VIl , apresentado a seguir, situa as atividades das duas empresas envolvidas na
operacao no mercado nacional.

Quadro Vi

Produtos Ofertados pelas Empresas Envolvidas
na Operacdo no Mercado Nacional

Produtos Companhia Bahia Sul
Suzano de | Celulose S/A
Papel e
Celulose
Celulose Fibra Curta X X
Brangueada
Celulose Fibra Curta N&o X
Branqueada
Papel de Imprimir e Escrever X X
Nao
Revestido (off set) em Bobinas e
Resmas
Papel Couché X
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Papel Cut Size X
Reflorestamento X
Polipropileno e Compostos X
Polietileno X
Elastdmeros X

Fonte: Requerentes.

O exame do Quadro VII acima evidencia a existéncia de sobreposicdo na producgéo de
celulose de fibra curta branqueada e na producdo de papel de imprimir e escrever nao
revestido, Unicos produtos ofertados pela Bahia Sul Celulose no mercado nacional, sendo,
portanto esta a dimensao produto considerada para efeito de definicAho do mercado
relevante.

Como ja mencionado, a operacdo envolve dois tipos de negdcio: o de celulose e o de papel
de imprimir e escrever ndo revestido. Vale ressaltar que a celulose é utilizada como matéria-
prima na fabricag&o de diversos tipos de papel tais como: de imprimir e escrever revestidos
e ndo revestidos, para imprensa, para embalagens, cartdbes e cartolinas, sanitario e
especiais.

A celulose de fibra curta € uma pasta celulésica obtida a partir do cozimento de madeiras
folhosas (Eucalyptus) que é seguido de processo de depuracdo e lavagem. A partir deste
estagio a celulose pode passar por processo de branqueamento mediante a adicdo de
produtos quimicos. Assim a celulose de fibra curta branqueada é utilizada para a fabricacéo
de papéis mais nobres ( imprimir e escrever) enquanto que a nao branqueada é empregada
na producado de embalagens, jornais etc. Além do uso a celulose de fibra curta branqueada
e nao branqueada diferem por suas caracteristicas tais como: alvura, viscosidade e numero
Kappa que se refere a proporcéo de liguina (resina) presente na fibra.

Com relacdo ao segmento de papel, cabe ressaltar que a operacdo envolve apenas o de
imprimir e escrever ndo revestido e comercializado em bobinas e resmas, também
conhecido como offsett.

O papel em bobinas pode ser descrito como de dimenséo industrial, vale dizer com 870mm
de largura, 1200 mm de didametro externo, 750 kg unitarios e aproximadamentel2.000
metros de comprimento. Destina-se a impressao de grandes tiragens em maquinas graficas
rotativas para a confeccao de livros, cadernos, blocos, agendas, folhetos, envelopes,
formularios, talonarios fiscais, cheques, etc. e é comercializado diretamente da fabrica ao
convertedor.

Ja o papel fornecido em resmas (500 folhas) ou pacotes (quantidades menores de folhas)
em geral € acondicionado sobre paletes (estrados de madeira), em folhas de 870 X 1.140
mm. Destina-se & impresséo de menor tiragem realizada em maquinas gréaficas planas. E
comercializado através de redes de distribuicdo e revenda que vendem o produto a
pequenas graficas.
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Os demais tipos de papel citados sdo apenas fabricados pela Suzano e podem ser
descritos da seguinte forma:

papel cutsize ou report — papel para imprimir e escrever nao revestido cortado (Oficio,
A4 etc.) e é utilizado em copiadoras e impressoras a laser e ink jet;

papel couché — papel de imprimir e escrever revestido comercializado em folhas ou
bobinas e destinado ao consumidor final para a redacdo de cartas e demais atividades
gue necessitem uma qualidade mais refinada e revestimento; e

papel cartdo — papel revestido comercializado em folhas ou bobinas usado para a
confeccdo de embalagens.

Assim, considerando-se a dimensao produto, os mercado relevantes delimitados sao os de
celulose de fibra curta branqueada e de papel para imprimir e escrever ndo revestido
comercializado em bobinas e resmas.

l1l.2 - Da Dimensé&o Geogréfica

Vale destacar que os segmentos em andlise caracterizam-se pela presenca de empresas
de porte que operam, em sua maior parte, verticalizadas, desenvolvendo toda a cadeia
produtiva desde o plantio das arvores até a producao de papel. Assim, muitas das mesmas
consomem a celulose de forma cativa e outras além do consumo cativo direcionam parte da
producéo para o mercado interno.

O Brasil é grande produtor e exportador, em razao de possuir vantagens comparativas na
producdo de celulose devido ndo apenas a abundancia de matéria-prima (grandes
extensdes de florestas e areas de reflorestamento) como, também, pelo reduzido ciclo de
maturacao do eucalipto facilitado pelo tipo de solo e condi¢des climéaticas (em outros paises
o ciclo é de 20 anos e no Brasil € de apenas 7 anos). Tais vantagens somadas a detencao
de parque industrial aparelhado tecnologicamente posicionam o Brasil como pais que tem
0s menores custos de producdo para papéis de imprimir e escrever, conforme atesta o
“Estudo de competitividade da Industria Brasileira de Celulose e Papel”, de 07/09/2000
elaborado para a Associacéo Brasileira de Papel e Celulose - BRACELPA por empresa de
consultoria de renome internacional sediada na Finlandia, a Jaakko Poyry. Ainda, segundo
o referido estudo, os custos de transporte do papel brasileiro entregue na Europa € inferior
ao custo dos proprios fabricantes europeus.

Quadro Vi

Custos de Producéo
(Em ordem crescente)
Brasil
Asia
Leste Europeu
Escandinavia
Europa Continental

Ademais, existe excedente de producdo considerando-se 0s atuais niveis de consumo
interno, tanto nos segmentos de celulose como no de papel.
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Os motivos nos dois segmentos analisados acima elencados justificam a inexpressividade
das importacdes independentes. Em 2000, as importacdes independentes de celulose
branqueada de fibra curta atingiram um patamar de 0,09% em relacdo a produg&o nacional
enquanto que as de papel destinado a impressao e escrita nao revestidos em bobinas e
resmas situaram-se em torno de 0,77%.

Pelo acima exposto, considerou-se a dimensdo geografica do mercado relevante da
operacao em exame como sendo a nacional.

IV — Da Possibilidade de Exercicio do Poder de Mercado
IV.1 - Determinacéo da Parcela de Mercado das Requerentes

Conforme ja mencionado, as empresas produtoras de celulose caracterizam-se pelo grande
porte e pela verticalizagdo, participando de toda a cadeia produtiva, desde o plantio de
eucalipto até a producéo de papel. Muitas das mesmas produzem celulose para consumo
cativo, comercializando a parte restante no mercado interno e/ou externo.

O Quadro IX, a seguir, apresenta as vendas de celulose de fibra curta branqueada no
mercado nacional para o periodo 1998/2000.

Quadro IX

Vendas de Celulose de Fibra Curta Nao Branqueada
no Mercado Nacional — 1998/2000

Empresas 1998 1999 2000
% % %

Votorantim Celulose e Papel S/A 14,17 14,12 16,62
Lwarcel celulose e Papel Ltda. 12,70 13,62 12,88
Ripasa S/A Celulose e Papel 10,59 11,30 10,51
Cenibra — Celulose Nipo-Brasileira S/A 8,31 11,30 10,17
Klabin- Riocell S/A 12,54 7,81 9,66
Bahia Sul Celulose S/A 9,28 11,46 9,49
Aracruz Celulose S/A 11,24 9,80 9,32
Klabin Celucat S/A 4,88 7,31 5,59
Jarcel Celulose S/A 6,03 5,98 5,42
International Paper do Brasil Ltda. 2,61 2,99 4,58
Cia.Suzano de Papel e Celulose 7,65 3,65 3,22
Nobrecel S/A Celulose e Papel 0,66 2,54
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Requerentes e Associacdo Brasileira de Celulose e Papel - Bracelpa

Vale ressaltar que do total de celulose de fibra curta branqueada produzida, cerca de 31%
destina-se ao consumo cativo das empresas, 11% é comercializado no mercado interno e
58% no mercado externo.
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As empresas envolvidas na operacdo consomem cativamente a maior parte de sua
producdo. Das 360 mil toneladas de celulose produzidas pela Suzano apenas 19 mil
toneladas destinam-se ao mercado interno. No caso da Bahia Sul, o consumo cativo situa-
se em torno de 187 mil toneladas, sendo 56 mil canalizados para 0 mercado brasileiro.

Observa-se que a concentracdo decorrente da operacao € de 12,7% e tal patamar identifica
a existéncia de mercado concorrencial, ficando, portanto, inviabilizado o exercicio unilateral
e/ou coordenado do poder de mercado.

Consta do Quadro X , apresentado abaixo, a evolu¢ao das vendas de papel para imprimir e
escrever nao revestido em bobinas e resmas no mercado brasileiro no triénio 1998/2000.
Quadro X

Vendas de Papel para Imprimir e Escrever Nao Revestido
em Bobinas e Resmas no Mercado Nacional — 1998/2000

Empresas 1998 1999 2000

%) (%) (%)

Votorantim Celulose e Papel S/A 20,55 20,02 20,81
International Paper do Brasil Ltda. 22,98 21,07 18,62
Bahia Sul Celulose S/A 12,93 12,65 16,00
Ripasa S/A Celulose e Papel 12,33 12,71 14,15
Cia.Suzano de Papel e Celulose 12,43 11,41 10,20
Santa Maria 6,50
Outros (com menos de 5%) 18,78 22,14 13,72
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Requerentes e Associacao Brasileira de Celulose e Papel - Bracelpa

A concentracdo decorrente da operacéo é de 26%. No entanto, vale ressaltar que a Suzano
ja detinha antes da presente operacéo participacdo de 50% no capital votante da Bahia Sul,
passando, ap0s a mesma, a deter o controle acionario total do capital votante da Bahia Sul.

Observa-se, também, a atuacdo no segmento de papel analisado das empresas de porte
gue figuram no mercado de celulose, corroborando a verticalizacao ja mencionada.

IV.2 Calculodo C,

A participagdo das quatro maiores empresas ofertantes antes e depois da operacao (Cg é
de 50% no segmento de celulose de fibra curta branqueada.

O C, antes da operacéo era de 69,5% no mercado de papel para imprimir e escrever nao
revestido em bobinas e resmas, elevando-se para 79,7%, apds a mesma.

Isto posto, conforme os parametros estabelecidos no Guia para Analise Econémica de Atos
de Concentracéo desta SEAE, a concentracdo decorrente da operacao gerou o controle de
parcela suficientemente alta para viabilizar o exercicio de poder de mercado no mercado
relevante de papel estudado, cuja probabilidade sera analisada no item seguinte.
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V - PROBABILIDADE DE EXERCICIO DO PODER DE MERCADO

Cabe ressaltar a existéncia, no plano nacional, de competidores efetivos no segmento de
papel para imprimir e escrever ndo revestido em bobinas e resmas, representado por
empresas de grande porte integradas verticalmente, que detém participacbes de mercado
mais expressivas do que as requerentes separadamente.

Vale destacar, ainda, que a decisdo estratégica da CVRD de desfazer-se de todos os
ativos que ainda possui no segmentos de papel e celulose abre a possibilidade de ingresso
de novos grupos dispostos a investir nestes mercados. O mercado de celulose e papel
apresenta crescimento estimado de 4% a.a, guardando estreita correlagdo com o
incremento do PIB, o que constitui um fator de estimulo & entrada de novos concorrentes
nestes segmentos.

Em razdo dos mercados analisados encontrarem-se em expansao, nos ultimos dois anos, o
nivel médio de capacidade ociosa diminuiu, situando-se em torno de 5%, o que favorece
tanto a realizacao de investimentos em ampliacdo de capacidade produtiva das empresas
ja instaladas como, também, atrai o ingresso de novos entrantes.

Todos os fatores acima elencados sinalizam ndo s6 a existéncia de concorréncia (rivais
efetivos) como a perspectiva de ampliacdo da mesma (rivais potenciais), 0 que contribui
para que seja baixa a probabilidade de exercicio de poder de mercado, unilateral e/ou
coordenado ser exercido.

Some-se, ainda, o fato da Suzano ja deter 50% do capital votante da Bahia Sul, adquirindo,
mediante a realizacdo da operacdo em tela, o controle total do capital votante da mesma,
concluindo-se desta forma que tal fato ndo modifica a estrutura do mercado de maneira
significativa. Isto posto, recomenda-se a aprovagao da operacao sem restricoes.

VI. - Recomendacao
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A analise precedente demonstrou que as concentracdes econdbmicas decorrentes da
operacdo ndo trazem riscos a concorréncia nos segmentos analisados, recomendando-se,
portanto, a sua aprovacao.

A apreciac&o superior.

LEILA REINEHR DOMONT
Técnica
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Coordenadora COBED
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