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1 INTRODUCAO

O presente parecer busca discutir questdes referentes a definicdo de mercado relevante, de barreiras a entrada e de rivalidade nos mercados afetados pela
presente operacdo. Na presente introdugéo, buscar-se-a dar uma ideia a respeito do que é o ato de concentragdo em analise, pretendendo identificar os
argumentos levantados pelas requerentes.

Posteriormente, o parecer ira discutir casos internacionais que ja analisaram mercados semelhantes. Também, serdo consideradas caracteristicas
especificas de cada um destes mercados, utilizando-se (i) do teste da elasticidade critica e (ii) da simulagdo dos efeitos da presente operagdo em cada um
dos mercados por meio da metodologia PCAIDS que sera explicada ao longo da presente nota.

Finalmente, seréd questionado o uso do conceito alargado de “acessérios” e da necessidade de questionamento das requerentes a respeito da possibilidade
de antidumping no mercado nacional.

1.1 Argumentos das requerentes

A presente operacao refere-se ao seguinte contrato:

"Por meio do Instrumento Particular de Compra e Venda de Quotas da Condor Pincéis Ltda. ("Contrato de Compra e Venda"), celebrado pelas partes em
15 de outubro de 2014, a Tigre S.A. - Tubos e Conexdes ("TIGRE"), compra da Condor S.A. 14.500.000 (quatorze milhdes e quinhentas mil) quotas
sociais de emissdo da Condor Pincéis Ltda. ("CONDOR"), representativas de 100% (cem por cento) de seu capital social".

E importante ressaltar que a marca Condor néo € objeto do Contrato de Compra e Venda ora notificado, sendo que, apenas em momento posterior, as
Partes pretendem celebrar um Contrato de Licenciamento de Marca, a fim de assegurar que o Grupo Tigre possa utilizar a marca CONDOR na linha de
produtos negociada.

Alega-se que:

"o grupo CONDOR pretende sair do negdcio de pintura e acessorios para focar nas suas outras areas de atuagdo, que tem maior sinergia e contemplam as
linhas de HBL (higiene, beleza e limpeza). A TIGRE, a sua vez, viu uma oportunidade de robustecer o seu processo de producéo, instalado
exclusivamente em territdrio nacional, ganhando assim em escala produtiva".

A tese das requerentes é que havera concentragao horizontal em diversos mercados. Todavia, sustentam que

"a competicdo entre as empresas é muito acirrada, principalmente por conta do baixissimo custo dos produtos importados, que faz com que as empresas
instaladas no territdrio nacional sejam obrigadas a atuar com reduzidas margens para remanescerem competitivas".

Na Etapa VI, do Anexo |, da peti¢do inicial, as requerentes informaram que:

"Né&o existem dados oficiais sobre os mercados ora em analise. Para estimar o tamanho dos mercados envolvidos, as Requerentes trabalharam com dados
e informagdes baseados na experiéncia dos profissionais das suas areas comerciais, bem como noticias veiculadas na internet, dados de balango dos
participantes do mercado e consultas dos volumes de importacdes realizadas".

Embora tenham apresentado seus dados individuais de trinchas, broxas, rolos, escovas e acessérios (item V1.2. do anexo 1), sustentaram (no item V1.4. do
anexo |) que o mercado relevante seria segmentado em duas partes: (i) linha imobiliaria e (ii) linha artistica/escolar.

Com efeito, no item V.5 do anexo I, as requerentes alegaram que as linhas imobiliaria e artistica/escolar de pinceis e acessdrios constituem dois mercados
relevantes (de produtos) distintos. Ambas as linhas contam com diversos itens, que guardam uma relagao de complementariedade entre si, no ambito das
respectivas linhas de produtos.

“Nao se justifica, no entender das Requerentes, considerar os diversos subitens de cada linha como mercados relevantes distintos. Na linha imobiliaria,
por exemplo, para que possa executar devidamente o seu trabalho, um pintor usualmente compra diversos produtos dessa linha de produto, tais como
trinchas, rolos e acessorios. Na pintura de uma parede, por exemplo, os rolos séo utilizados em superficies planas, lisas ou rugosas, e também para fazer
texturas em madeiras, paredes de alvenaria, dry wall, ferro e pisos. J& as trinchas, nome técnico que se da aos pincéis de formato achatado usados para
pinturas no setor de construcao civil, sdo utilizadas para acabamento de cantos, janelas etc. E as broxas sdo utilizadas na caiacéo e em pinturas mais
rapidas e menos sofisticadas. As lojas, sabendo da necessidade dos profissionais de pintura, costumam comprar diversos produtos de cada um dos subitens
da linha imobiliaria, a fim de poder ofertar ao seu cliente uma gama completa de produtos de usos variados. Na Linha Artistica/ Escolar, existem outras
particularidades, que ndo se confundem com as particularidades da linha imobiliaria. Em geral, o artista/estudante compra mais de um tipo de pincel e
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acessdrios. Quanto aos pontos de venda dos produtos, as papelarias adquirem um volume maior de pincéis da linha escolar, mas também oferecem pincéis
da linha artistica, bem como seus acessorios. Além das papelarias, lojas de variedades e supermercados, os produtos da linha artistica e escolar sédo
encontrados também em lojas de artesanato, onde sdo comercializados produtos de acordo com a técnica foco da loja. Por exemplo, uma loja de artesanato
e armarinhos, certamente ofertarad pincéis para tecidos ofertados nessa loja; no caso de uma loja generalista (papel, pano, madeira), os pincéis e

acessdrios majoritariamente ofertados serdao aqueles voltados ao atendimento da tendéncia do momento.”

E € curioso notar que as requerentes reconhecem que os produtos que compdem o "mercado de linha imobiliaria” e "linha artistica", como produtos que
ndo sdo substitutos entre si. Ou seja, reconhecem que "um rolo ndo é substituivel diretamente por um pincel, e este ndo pode ser substituido por uma
broxa".

Mesmo assim, sustentam que todos estes produtos fazem parte de um Unico mercado relevante, apenas porque - eventualmente - um pintor pode comprar
estes produtos simultaneamente, agrupados todos na “Linha Imobiliaria”.

Todavia, (i) um pintor ndo precisa comprar produtos da mesma marca; e (ii) o conceito de mercado relevante diz respeito apenas a produtos que sejam
substitutos entre si, ndo produtos complementares entre si.

Referiram as requerentes também que

"0 preco é um fator determinante em ambos os mercados em questdo” [mercado imobiliario e mercado artistico] “ Por serem ferramentas, e, dependendo
do consumidor final, tornam-se descartaveis apds o primeiro uso, principalmente na linha imobiliaria, onde os revendedores preferem trabalhar com
produtos mais baratos e que lhes proporcionem uma maior margem de ganho. Além disso, sendo itens complementares para o servico de pintura, 0
consumidor prefere optar por uma tinta de melhor qualidade e economizar nos instrumentos e acessorios para realiza¢do da pintura".

Informaram que:

"E irrelevante a diferenciacio dos produtos em termos de atributos ou qualidades. TIGRE e CONDOR disputam os mesmos mercados de pincéis e
acessorios nas diferentes linhas imobiliéria e artistica/escola”.

Ou seja, para as requerentes, trata-se de mercado de produtos homogéneos.

No ambito geografico, as requerentes alegam que o mercado é nacional, mas informam que suas principais concorrentes, como Atlas, Roma e Roloflex,
hoje optam por importar 100% dos produtos desta linha para depois revendé-los, neles impondo suas marcas proprias.

Do ponto de vista das concentragdes, alegam que na linha imaobiliaria, o presente ato de concentragdo geraria concentragdo entre 20-30%, enquanto que ha
linha artistica/escolar tal concentragéo seria da ordem de 40-50%

Compreendem que ndo ha barreiras tarifarias, regulatorias ou de qualquer natureza que afetem as importagdes nos mercados relevantes ora analisados, ndo
havendo, assim, barreiras a entrada. Sustentam que ndo ha necessidade de experiéncia comprovada e a mao de obra, apesar das requerentes
serem especializadas no segmento de pincéis artisticos.

Todavia, de maneira um tanto quanto contraditdria, afirmam que ha barreiras de escala. Ou seja, alegam que "a producdo em maior escala permite a
negociacao de melhor valores dos insumos, além da reducao de custos em hora/maquina por conta de set-up, permitindo ainda uma reducéo consideravel
no custo de distribuigdo." Informaram também que os principais custos irrecuperaveis nesses mercados sao as aquisi¢des de maquinas e renovagées no
parque fabril, onde algumas maquinas tornam-se obsoletas num curto espago de tempo e precisam ser renovadas.

Informam néo haver fidelidade a marcas nestes mercados.
Alegam também as requerentes que

"a rivalidade existente em ambos os mercados € total, pois como os produtos sdo muito semelhantes e se destinam aos mesmos fins, a "briga" por espagos
em goéndolas e por maior participacao nos diferentes clientes é muito acirrada”.

Veja que a0 mesmo tempo em que as requerentes sustentam que os produtos séo homogéneos (item X.2 do anexo |) as requerentes informam que "ofertam
produtos "premium" e "franja" em todas as linhas" (item 1X.21 do anexo I). E dificil compreender estes argumentos simultaneos, j& que sio
contraditorios: ou bem se argumenta que os produtos séo diferenciados por qualidade, segmentados por publico alvo, enfim, heterogéneos, ou bem se
argumenta que os produtos sdo homogeéneos e, portanto, semelhantes.

Ambas argumentagdes simultaneas parecem dificeis de conceber, sem que exista uma qualificagdo minima do argumento.

Frise-se também que as requerentes concordam que o mercado relevante é nacional. Todavia, alegam que é facil importar estas mercadorias, motivo pelo
qual sustentam haver elevada rivalidade entre produtores j estabelecidos que revendem produtos importados (e ou potenciais entrantes internacionais no
mercado doméstico) vis-a-vis as requerentes estabelecidas em territorio nacional.

1.2  Pedido da Superintendéncia Geral

Em face das discussdes apresentadas neste caso, a Superintendéncia Geral solicitou um parecer a este Departamento de Estudos Econémicos do CADE a
respeito de questdes quantitativas sobre o presente ato de concentragdo, motivo pelo qual se redige o presente parecer.

2 ANALISE

Cabe qualificar o nivel de rivalidade e de barreiras ao mercado, o que se pretende realizar a seguir.

Antes, todavia, de relatar questdes quantitativas do caso, cabe ressaltar como a jurisprudéncia internacional tratou de algumas questdes envolvendo este
mercado.

2.1  Jurisprudéncia internacional
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Na jurisprudéncia internacional é possivel citar:
e Acordo no caso In the Matter of EZ Paintr Corp. (F. C. Docket C-2106) (79 FTC. 805)

No caso acima, a compra da Master Brushes Inc. e da King Paint Roller, Inc. (com 3,9% do mercado) e da American Brush Corporation (com 2,3% do
mercado) pela EZ Paintr Corp. (com 9,2% do mercado) teria permitido uma concentracdo unilateral de 15,4% do mercado de rolos e de pincéis/trinchas
nos Estados Unidos.

Tal concentragdo menor que 20% foi suficiente para que a FTC ficasse preocupada e buscasse um acordo de desinvestimento com as partes requerentes do
ato de concentragéo.

Além deste caso, podem ser citadas:

e A decisdo Administrativa da FTC - Findings, Opinions and Orders IN THE MATTER OF BEATRICE FOODS CO. - Docket 886.4. Queixa de
outubro de 1971-Deciséo de julho de 1975. [1]

o A deciséo judicial Beatrice Foods Company vs. Federal Trade Commission No. 75-1771, do United States Court of Appeals, Seventh Circuit, de
1976.

Ambos precedentes referem-se ao questionamento da FTC em relagdo ao contrato que a empresa Beatrice Foods Company fez em relagdo a ativos da Tip
Top Brush Company e da Essex Graham Company. Tais aquisi¢Ges, segundo a FTC, seriam uma violagéo a secdo 7 do Clayton Act.

Para o Conselheiro da FTC, a operagdo iria gerar concentracdo no mercado de aplicadores manuais de tinta (tanto de rolos como de trinchas e pincéis).
Em tal caso, a FTC verificou que haveria uma tendéncia a concentragdo do mercado nos seguintes termos:

Tabela 1 — Caso Beatrice Foods Company vs. Federal Trade Commission

Tip Top Essex Concentracdo

Rolos/Trinchas | 7,6% - 3°. Do mercado | 2,3%- 13°. do mercado | 9,9%

Apenas rolos 3,7% - 8°. Do mercado | 7,0%-5° do mercado 10,7%

Além da concentragdo unilateral, ter-se-ia verificado uma concentragao dos niveis de CR4 e CRg na seguinte proporgao:

Tabela 2 — Modificagao dos niveis de CR4 e CRg do caso Beatrice

CRg** | CRg ***

1967 36,6% | 52,8%
1968 38,1% | 55,6%
1969 41,3% | 62,5%

Pés-concentragdo | 43,6% | 64,8%

*CR\ refere-se ao termo “Concetration Ration” ou seja a razao de concentracdo das N empresas maiores do mercado.
**CR4 por exemplo é o market share agregado das 4 maiores empresas do mercado
***CRg por exemplo é o market share agregado das 8 maiores empresas do mercado

As concentracdes do caso Beatrice questionadas pelo judiciario e pela autoridade antitruste norte-americana sdo muito menores que as concentragdes
verificadas neste caso (Tigre/Condor). Mesmo assim, 0 caso Beatrice preocupou a FTC e o Judiciario norte-americano a ponto de barrar as aquisi¢oes
acima referidas, neste mercado peculiar[2], porque se compreendeu que o mercado possuia elevadas barreiras a entrada. Assim, compreendeu-se — nos
EUA — que mesmo um nivel de concentragdo menor que 20% no referido mercado seria capaz de gerar prejuizo a concorréncia.

Obviamente que a jurisprudéncia internacional ndo vincula o DEE ou 0 CADE. Todavia, é relevante conhecer casos em mercados similares analisados por
outras Autoridades Antitruste, que avaliaram o mérito de alguns argumentos levantados pelas requerentes.

Dito isto, passa-se a analise do presente caso, analisando-se um a um dos mercados atingidos por esta operagdo.
2.2  Pincéis

Foram solicitados, dos agentes do mercado brasileiro mais significativos, informacdes de venda de 2011 a 2013, para fazer algumas avaliagbes
quantitativas.

No mercado de pincéis, verificou-se uma reducédo do prego médio, havendo um pequeno aumento da quantidade e do faturamento do mercado de 2011 a
2013, conforme gréaficos abaixo:

Figura 1 — Faturamento, quantidade e prego médio do mercado

GRAFICO CONFIDENCIAL
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Fonte: elaboragao propria com base nas respostas dos oficios enviados pela SG

Conforme ja referido em varios precedentes do SBDC (A exemplo do Ato de Concentragdo n.° 08012.010195/2004-19, entre empresas Suzano/Ripasa),
é possivel aplicar o teste de estabilidade/instabilidade de shares para verificar se ha ou ndo rivalidade efetiva no setor. Em um mercado com elevado grau
de rivalidade se espera que o concorrente em primeiro lugar sinta-se sempre ameacado pelos demais concorrentes. Tal ocorre — em maior grau — se 0s
demais concorrentes possuem grande capacidade ociosa (ou quando néo ha restricdo de capacidade) e grande incentivo a atuar de forma agressiva no
mercado. Em um mercado com extrema rivalidade, bastaria que um rival aumentasse ainda que minimamente o preco para ser penalizado pelos demais
com perda de market share e perdas de margem de lucro.

Assim, o teste da estabilidade/instabilidade dos shares dos agentes do mercado é um indicio a respeito do grau de rivalidade do setor.

No caso Sadia/Perdigdo (Ato de Concentracdo n.° 08012.004423/2009-18), o SBDC verificou, por exemplo, que a estabilidade de ambas empresas como
lider e vice-lider incontestes do mercado representava evidéncia de que nao haveria guerra de pregos ou atitudes agressivas em relagao a tais empresas,
por outras empresas do mercado. No caso Sanofi/Medley (AC 08012.003189/2009-10), o Conselheiro Cesar Mattos referiu ser possivel aferir a existéncia
de elevada rivalidade entre agentes que, ao longo da evolucdo do market share, se verificaria com a perda de colocagdo entre os concorrentes. Ou seja,
segundo Cesar Mattos, na presen¢a de um “comportamento X”, em que um concorrente rouba a posi¢do do seu oponente, ter-se-ia rivalidade no
mercado.

Tal avaliagdo sobre como se comportaram os shares e 0s pregos das requerentes e dos demais concorrentes é 0 que se pretende fazer abaixo.

Faz-se apenas uma ressalva que o parecer — no que tange ao market share dinamico - ndo levou em consideracdo alguns agentes da franja, como Keramik,
Cassia, Visitek, Tilibra e Castelo (estima-se que estes concorrentes representem um faturamento em 2013 de CONFIDENCIAL)

No gréfico sobre share dinamico abaixo, verifica-se pouca variacdo das posi¢des relativas dos agentes, com excegdo, justamente, das duas requerentes
(Tigre e Condor) que estariam disputando de forma mais acirrada o market share de faturamento:

Figura 2 — Market Share — Faturamento
GRAFICO CONFIDENCIAL
Fonte: elaboragao propria com base nas respostas dos oficios enviados pela SG

Ja no que tange ao market share de quantidade, a Tigre perdeu algumas posi¢Ges em relagdo a Leonora. Como este efeito ndo foi sentido no share de
faturamento com a mesma intensidade, talvez, este fendmeno indique que a Leonora estaria adentrando em um segmento standard de pincéis, enquanto
que as requerentes estariam localizadas em um segmento mais nobre do mercado.

Figura 3 — Market Share - Quantidade
GRAFICO CONFIDENCIAL
Fonte: elaboragao propria com base nas respostas dos oficios enviados pela SG

Olhando-se os precos médios de cada agente, realmente, se verifica que alguns agentes se concentram em nichos mais populares, enquanto outros se
concentram nos nichos premium.

Figura 4 — Precos relativos
GRAFICO CONFIDENCIAL
Fonte: elaboragao propria com base nas respostas dos oficios enviados pela SG

O quadro abaixo demonstra que grande parte dos lucros deste mercado efetivamente esta concentrada nas requerentes. Além disto, agentes com custos
unitarios mais baixos que os custos incorridos pelas requerentes possuem dificuldade de conseguir o mesmo grau de sucesso em termos de market share
que Tigre e Condor. Portanto, o presente mercado assume mais conotagdes de mercado de bens diferenciados do que mercado de bens homogéneos.

Além disto, ao contrério do que fora argumentado pelas requerentes, as margens de lucro ndo sdo baixas, conforme se verifica a seguir:
Figura 5 — Lucro e custo das diferentes empresas do mercado

GRAFICO CONFIDENCIAL

Fonte: elaboragao propria com base nas respostas dos oficios enviados pela SG

Ademais, ha uma precificagdo diferenciada por parte das requerentes. As requerentes conseguem apresentar portfélio de pincéis com maior variedade que
seus concorrentes. Além disto, as requerentes sdo 0s Unicos agentes que conseguem precificar pincéis acima de um determinado valor, conforme
demonstrado nos graficos abaixo.

Figura 6 — Variagao de precos considerando o portfélio dos agentes
GRAFICO CONFIDENCIAL

A distribuicdo dos pregos das requerentes é substantivamente diferente da distribuicdo de precos de seus concorrentes neste mercado, conforme se
evidencia no teste estatistico abaixo referido:

Tabela 3 — Teste Fisher sobre diferenca de médias
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Deste modo, do ponto de vista estatistico, ha caracteristicas que aparentemente demonstram que as requerentes possuem maior proximidade entre si que
outros agentes deste mercado.

2.2.1  Mercado relevante: pincéis
2211 Teste da elasticidade critica

Em 1982, comecgaram a surgir critérios mais objetivos para definicdo dos mercados relevantes. Neste ano, o Departamento de Justica editou 0 Merger
Guidelines que previa o “teste do monopolista hipotético” (TMH). Por tal teste, o mercado relevante seria aquele em que um suposto/eventual
monopolista poderia impor um pequeno mas nao transitrio aumento de pregos.

Em 1989, Barry Harris e Joseph J.Simons escreveram um artigo estudando esta matéria (que possuia o seguinte titulo: Focando no mercado relevante:
Quanto de substituicio é necessaria?). A partir deste artigo, foi estabelecido um método analitico de definicdo dos mercados relevantes a que os autores
definiram como andlise da perda critica e da elasticidade critica. (SIMONS & HARRIS, 1989).

Inicialmente, para operacionalizar este teste, deve-se definir o que seja um aumento de prego pequeno e significativo (SSNIP - small but significant and
non-transitory increase in price). Atribuiu-se - geralmente - este valor pequeno como sendo de 5%.

Apos ter definido este percentual, passa-se a verificar se um monopolista eventual do mercado sob analise poderia ter ganhos ou perdas decorrentes do
aumento de precos. Segundo o teste do monopolista hipotético, se o lucro do aumento de pregos ndo compensar a perda de demanda, significa que o
mercado relevante ndo esta definido adequadamente. Para fazer tal avaliagao, calcula-se a elasticidade critica comparando-a com a elasticidade estimada
do mercado.

A elasticidade critica é calculada (WERDEN, 2002) a partir das seguintes férmulas (em que “x”, como ja referido, é, em geral, 5%, ou seja, 0 SSNIP; e
“m” é a margem de lucro média do mercado):

Tabela 4 — Elasticidades criticas

Curva da Demanda M o Breakeven
de Lucros
1 1
Linear m+ 2% mtx
14x log (m *+ x) - log{m)
Isoelética e g1+

Fonte: Artigo de WERDEN, Gregory J. Beyond Critical Loss.
No teste da elasticidade critica, tém-se duas hipoteses delineadas.

e Hipotese nula=H, = |e| £ |ecr| = mercado bem definido

e Hipotese alternativa = H; = |¢| > |ecr| = mercado muito restrito

¢ = Elasticidade do mercado
ecr = Elasticidade critica do mercado

No caso de pincéis, foi possivel estimar a margem de lucro média do mercado (vide Figura 5 anteriormente referida), o que permitiu calcular a
elasticidade critica .

Também, o DEE realizou a estimagdo da elasticidade de fato.
Para tanto, foram pensados dois modelos, a saber:
e Modelo 1 - Painel com efeito fixo e variaveis instrumentais

(i) Individuos: Neste modelo, os individuos sdo os tipos de pincéis. Assim, pretende-se dar conta da extrema heterogeneidade de tipos de pincéis que
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existem, ja que os mesmos podem ter diferentes tipos de virolas, diferentes tipos de tamanho, diferentes tipos de materiais utilizados nos cabos, além de
diferentes tipos de utilizacdo (pincéis da linha artistica e pincéis da linha imobiliaria).

(t) Aspecto temporal: Foram analisados os anos de 2011, 2012 e 2013.

(inst.) Variaveis instrumentais: Como instrumentos, utilizaram-se os custos informados pelas empresas do setor. O método econométrico utilizado para
estimar a demanda segue a literatura padrao de estimagdo de demanda, a qual sugere a utilizagdo de variaveis instrumentais. Esta estratégia é necessaria
devido ao problema de endogeneidade, mais especificamente, a existéncia de simultaneidade, invariavelmente observada em estimativas de demanda a
partir de dados de quantidades e pre¢os de venda (faturamento). Em poucas palavras, a estimagdo da regressdo da quantidade demandada de um bem ()
contra o prego deste bem (P), ndo seria 0 mesmo que estimar uma funcéo de demanda ou de oferta. Isso porque, os valores observados de Q e advém
simultaneamente do equilibrio entre oferta e demanda. Ou seja, quantidade e pregos sdo determinados simultaneamente e a hip6tese de exogeneidade ndo
é mais observada. Dessa forma, devem ser utilizadas variaveis instrumentais que desloguem a curva de oferta e que, portanto, identifiquem a curva de
demanda. Instrumentos classicos de estimacdo de demanda séo os custos dos insumos necessarios para a estimagdo da demanda do bem

Efeito fixo: Utilizou-se painel com efeito fixo, pois ndo faz sentido utilizar o painel com efeitos randémicos, considerando o uso de variaveis
instrumentais, que ja pressupde alguma correlagao do erro com a variavel explicativa.

Variavel explicada: Logaritmo da quantidade vendida de pincéis
Variavel explicativa: Logaritmo do preco dos pincéis

Modelo:
Modelo: YiogQ;. = B,log P; + u;,

Estatisticas descritivas: (confidencial)
Figura 7 — Comparagao da elasticidade estimada do modelo 1 com a elasticidade critica
(confidencial)

Este modelo tem como vantagem, o controle dos diferentes tipos de pincéis. Com efeito, a partir deste tipo de andlise é possivel ter uma estimagao de
elasticidade que varia entre 1,2 e 0,81, valores que se encontram abaixo da elasticidade critica isoelastica de breakeven.

Verifica-se que as elasticidades estimadas estdo abaixo em médulo da elasticidade critica em mddulo, o que é um indicio de que o mercado relevante esta
bem definido.

Todavia, 0 modelo utilizado apresentou um teste Sargan de 0,01, demandando assim uma analise cautelosa a respeito de seu significado, levando o DEE a
realizar um segundo modelo, abaixo transcrito.

e MODELO 2 - ELASTICIDADE SEGUNDO MODELO DE VARIAVEIS INSTRUMETAIS
(inst.) Variaveis instrumentais: Como instrumentos, utilizaram-se os custos informados pelas empresas do setor.
Variavel explicada: Logaritmo da quantidade vendida de pincéis
Variavel explicativa: Logaritmo do preco dos pincéis

YiegQ = 5, + B.logP +u

O modelo acima apresenta um Sargan de 0,4, portanto, ha identificacdo da curva da demanda e da oferta.

Neste caso, todavia, a amplitude do intervalo de confianga de 95% é superior, indo de 12 a -2. Tal amplitude, talvez, se deva ao fato de incluir no modelo
pincéis com caracteristicas extremamente diferenciadas e publico-alvo, também, difenciado (sem o controle do efeito fixo do painel).

De todo modo, 0 modelo possui conclusdes validas.

Alias, conforme se verifica acima, a hipotese nula ndo é rejeitada nos dois modelos.
2212 Conclusédo mercado relevante

Considerando o resultado de ambos os modelos aplicados, ndo se descarta a hipétese do mercado relevante ser nacional e estar bem definido, como sendo
mercado nacional de pincéis. Eventualmente, 0 mercado pode talvez ser segregado ainda mais, mas nao ha necessidade de expandi-lo.

Frise-se que as requerentes ndo discordam de tal definicdo. Ocorre que, ao se optar por esta definicao, significa, também, adentrar, ao menos em parte na
argumentacéo que as requerentes levantam relacionada a barreiras a entrada, como se afirmara a seguir.

222 ImportacGes e barreiras a entrada: pincéis

De acordo com as requerentes:

“Considerando que varios produtos nos dois mercados se viabilizam facilmente por demandar baixo custo de maquinario, como rolo de espuma no
mercado imobiliario e pincéis importados da China no mercado artistico, é viavel que um entrante se instale como rival efetivo das partes. Alguns dos
competidores existentes no mercado hoje, com participacdes de 5% ou mais, instalaram-se em menos de 5 anos no mercado. E importante ressaltar que,
como néo existem barreiras para produtos importados, qualquer empresa internacional conseguiria se instalar rapidamente, iniciando o negdcio com
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produtos importados. Seria possivel obter uma participacdo de 10 a 15% se tais empresas se dispusessem a ofertar produtos diferenciados
tecnologicamente e de baixo custo ao consumidor.”

Como ja ressaltado, as requerentes alegam que o mercado é nacional, mas informam que suas principais concorrentes, como Atlas, Roma e Roloflex, hoje
optam por importar 100% dos produtos desta linha para depois revendé-los, neles impondo suas marcas proprias, 0 que imprimiria grande rivalidade no
mercado (considerando o baixo custo da importag&o).

Ou seja, a0 mesmo tempo que alegam que o mercado é nacional referem que 0 mesmo é contestavel por importagdes (via insumo barato aos agentes ja
estabelecidos), ou por viabilizar insumos baratos e condices facilitadas para entrantes potenciais no mercado nacional.

Portanto, as requerentes aparentemente levantam questdes que mesclam argumentos de (i) contestabilidade do mercado via importagéo e (ii) barreiras a
entrada.

Conforme o Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentragdo Horizontal, aprovado pela Portaria Conjunta da Secretaria de Acompanhamento
Econdmico e da Secretaria de Direito Econdmico n° 50/2001

As importacdes e a possibilidade de importar sdo fatores que inibem o exercicio do poder de mercado. Quanto maior for a participagdo das importagdes
e/ou a possibilidade de importar, menor sera a probabilidade de que o poder de mercado seja exercido. Note-se que um volume reduzido de importacdes
ndo basta para se considerar provavel o exercicio do poder de mercado. Adicionalmente, deve-se considerar a possibilidade de que as importacdes
aumentem, em quantidade e prazo razoaveis, em resposta a um "pequeno mas significativo e ndo transitério” aumento de preco. Nesse ponto, é
importante considerar a que preco a oferta de importados se torna eléstica. Se este prego for significativamente superior ao pre¢o vigente em um mercado
competitivo, havera espago para que a nova empresa formada eleve seu prego até o equivalente ao preco de importagdo, que pode, por exemplo, estar
incorporando o custo de transporte e a tarifa de importacdo. Neste caso, ainda que a possibilidade de importar seja substantiva, havera espago para que a
empresa resultante da operacéo exerca o poder de mercado adquirido.

Ou seja, a respeito da alegacdo de que as importa¢6es impedem o poder de mercado das requerentes (seja feitas diretamente pelos consumidores, seja
através de empresas intermedidrias ja estabelecidas no mercado) tem-se que tal argumento (i) aceita prova em contrario e (ii) subsiste apenas se as
importacGes impedirem um SSNIP por parte das requerentes.

Ocorre que a analise de SSNIP (considerando um monopolista no mercado nacional) ja foi feita quando da avaliagdo da definicdo de mercado relevante.
Neste contexto, um aumento de pregos derivado da monopolizagdo do mercado de pincéis pode ser lucrativo ainda que eventualmente existam
importacGes neste mercado ou que existam agentes que se utilizem das importagdes como insumo de seus servigos ou de seus produtos.

Alids, os dados acima demonstram que as empresas importadoras instaladas no Brasil ja poderiam diminuir a margem de lucro do mercado
CONFIDENCIAL

De outro lado, nota-se que nao ha aqui um mercado homogéneo com prego padréao e qualidade padrdo, sendo que o prego do portfdlio das requerentes é
diferente do restante do mercado.

Dito de outro modo, o indice de lerner desta indUstria especifica é diferente daquele esperado em uma situacdo de concorréncia perfeita ou daguele em
gue a estratégia hit and run mimetiza as condicGes de concorréncia perfeita por meio de um processo de importacdes, impedindo qualquer desvio do
equilibrio de concorréncia perfeita.

Deste modo, a argumentacédo levantada pelas requerentes neste ponto, deve ser relativizada.
2.2.3  Rivalidade e simulagdo: pincéis

Como ja referido acima, ndo se identificou nenhuma empresa que tomasse o lugar ja estabelecido das requerentes em sua estrutura de mercado. Da mesma
forma, ndo houve modificacao significativa da estratégia de precificagdo das empresas, em que pese tenha se verificado a entrada da empresa Leonora em
2012 no mercado.

Para demonstrar os efeitos esperados da presente operacéo, pode-se estimar um modelo de simulac&o.
2231 Simulag¢do no antitruste

Nos casos em que ha possibilidade de simulagdo de fusdes e de seus impactos, é possivel se utilizar de métodos especificos que se valem (e até mesmo
dependem) das informagdes de market share (ou presos a uma avaliacdo ja pré-estabelecida do intérprete), assim como é possivel haver modelos do tipo
“Let the data talk”, ou seja, que a modelagem matematica e ou a necessidade de definicdo de fronteiras de mercado acaba sendo menos
importante/relevante para afericdo dos impactos do ato de concentragéo.

No caso de uma simulagdo de efeitos, ha necessidade basica de: (1) escolher modelo de demanda; (2) estimar ou calibrar o0 modelo; (3) escolher modelo
de oferta (usualmente Bertrand com produtos diferenciados); (4) utilizar modelos de oferta e pre¢os observados para determinar estrutura de custos das
firmas; e (5) apresentar uma prognose, qual seja, de posse dos parametros da demanda e dos custos das firmas, calcular o novo conjunto de pregos que
vigoraria em caso de fusdo de duas ou mais empresas.

Como modelos de demanda, ha diversos, tais como:

e Modelos do tipo AIDS [Almost Ideal Demand System (DEATON & MUELLBAUER, An Almost Ideal Demand System., 1980)], o LAIDS [Linear
AIDS (FUJII & MARK, 1985)], 0 QUAIDS [Quadratic Almost Ideal Demand System) (BANKS, BLUNDELL, & LEWBEL, 1997)], e o RAIDS
[Rationed Almost Ideal Demand System) (DEATON & MUELLBAUER, 1981), dentre outras variacdes.

Frise-se que estes modelos podem ser estimados por MQ3 (Minimos quadrados de trés estagios); SURE (Seemingly Unrelated Regression), ou outras
formas de computacgdo da matriz de elasticidades, para, em um segundo momento, realizar a prognose do que ocorrera no mercado pds-fuséo.

o E possivel também estimar a matriz de elasticidades a partir de MQ2 (Minimos quadrados de dois estagios), que pode ser complementada por uso
de modelos do tipo Upward Pricing Pressure (SHAPIRO C. , “Unilateral Effects Calculations,” Discussion paper, Working Paper, University of
California at Berkeley, 2010) (SHAPIRO & FARRELL, 2010) (SIMONS & M., 2010) (SHAPIRO C., The 2010 Horizontal Merger Guidelines:
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from hedgehog to fox in forty years, 2010)
o Modelos do tipo Logit; Logit Agrupado e Mixed Logit; Willingness To Pay (CAPPS, DRANOVE, & SATTERHWAITE, 2003)

Em relagdo aos instrumentos passiveis de serem utilizados em alguns modelos acima de estimagdo de demanda, é possivel utilizar os custos das empresas
diretamente, para identificar a curva da oferta. De outro lado, também é possivel utilizar proxies de tais medidas, como:

o Precos defasados;

o Precos do mesmo produto em mercados geograficamente separados (HAUSMAN, LEONARD, & ZONA, 1994).
o Caracteristicas dos produtos (BERRY, LEVINSOHN, & PAKES, 1995)

o Dummies regionais como proxies de custos de transporte (NEVO, 2001)

De outro lado, modelos podem ser extremamente intensivos em microdados, sendo mais facil de serem construidos em paises com um processo de
Discovery amplo.

“Discovery” é um instituto que permite uma parte obter provas da outra parte do litigio, sendo geralmente utilizado em paises da Common Law. Nos
Estados Unidos, é verificado tal instituto, por exemplo, no Federal Rules of Civil Procedure de 1938, em que uma parte deve produzir provas para outra
parte a respeito de documentos ndo-sigilosos ou confidenciais, incluindo interrogatérios pré-processuais, depoimentos e solicitagéo de acesso a
documentos. Uma espécie de Lei de Acesso a informagédo no ambito privado.

Na seara antitruste, o Principal Deputy General Counsel, da Federal Trade Commission, David Charles Shonka refere que a FTC solicita que as partes
produzam, caso queiram ver seu ato aprovado, uma série de documentos, fisicos e eletronicos. Assim, a Autoridade Antitruste consegue obter, em atos de
concentragdo complexos, diversos Terabytes de informagdo das empresas requerentes, contendo copia quase integral dos seus servidores, o que contempla
todos os e-mails e tabelas comerciais de cada uma das partes envolvidas na operacdo (SHONKA, 2010).

Dai que em paises como Estados Unidos, em que as partes sdo obrigadas a produzir tantos documentos, o grau de precisdo dos modelos econométricos
pode ser maior. Como referido acima, ha modelos empiricos que podem ser calibrados ou estimados. A estimagdo econométrica permite maior rigor e
permite calcular a precisdo dos estimadores. No entanto, exige do pesquisador ou técnico muito tempo para coletar, preparar e “rodar” modelo no
computador, sendo extremamente dependente de uma instru¢do pormenorizada e intensiva.

Alias, em mercados com muitos produtos e muitos parametros a serem estimados, a calibragem parece ser um procedimento superior. Com efeito, a
calibragem ndo possui demanda téo intensiva de dados. Todavia, considerando o prazo de andlise reduzido, é possivel de ser utilizada, ja que é menos
exigente com relagdo a quantidade de dados necessarios para coletar e aplicar no modelo, auxiliando na melhora da compreensao a respeito da rivalidade
do setor e dos efeitos da operagéo.

Dos modelos de calibragem, podem ser citados os seguintes:

e PCAIDS [Proportionally Calibrated Almost Ideal Demand System (EPSTEIN & RUBINFELD, 2003)]
e ALM [Antirust Logit Model, (WERDEN & FROEB, 1994) (WERDEN, FROEB, & TARDIFF, 1996) ]
e AMLM [Antitrust Mixed Logit Model, (DeSOUZA, 2009)]

Ha autores que criticam o uso de simulagdo para predigdo de efeitos de simulagdo. Mariana Gama e Marco Cavalieri criticam a utilizagdo desta espécie de
metodologia, em razdo da mesma sofrer os seguintes problemas especificos: i) dependéncia da forma funcional da demanda ii) consideragéo de custos
marginais constantes; iii) simplicidade do modelo estatico de interagdo estratégica entre as firmas; e iv) desconsideragdo de mudancga estrutural
(dinamismo) no mercado como conseqiiéncia da concentragdo (GAMA & CAVALIERI, 2006).

Ocorre que tais autores ndo consideram que a analise tradicional, utilizada como valvula de escape deste tipo de critica, também, é dependente de uma
concepgao sobre a curva de demanda e de oferta, tendo um modelo teérico implicito (modelo de Cournot).

A diferenga que existe entre as duas posturas é que a abordagem tradicional é mais simples que uma avaliagdo via simulag@es, além de, muitas vezes, ndo
explicitar os seus pressupostos. Ademais, a analise tradicional “deixa muito a desejar, particularmente, quando aplicada a produtos
diferenciados” (WERDEN & FROEB, 1996).

2232 Simula¢do PCAIDS

Como dito acima, PCAIDS é uma simulagdo baseada em calibragem, ndo tdo intensiva em dados.
De acordo com Marcelo Ranieri Cardoso

“O que as hipdteses do PC-AIDS conseguem é gerar um sistema que simula efeitos unilaterais de uma fusdo calibrando os parametros pré-fusdo com o
uso de apenas uma elasticidade-preco prépria da demanda de um dos produtos, mais a elasticidade-preco prépria da industria e os market shares de todos
os players do mercado em estudo. Uma premissa que o modelo manter é considerar para sua formulagdo um mercado de produtos diferenciados com n
firmas uni-produto, cada uma delas produzindo um tipo de produto diferenciado, por exemplo, pela respectiva marca, e agindo como competidoras em um
modelo de oligopélio Nash-Bertrand” (CARDOSO, 2006, p. 35)

Assim, todas as restri¢es utilizadas no modelo tradicional (AIDS) sao utilizadas, com algumas adaptagdes. Por exemplo, no AIDS, a equagao de share é
calculada da seguinte forma:
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Sendo que:

pi = preco da empresa 1

p; = preco da empresa j

Bij = coeficiente B relativo a elasticidade prego da demanda

qi = quantidade da empresa 1

—Pgr
. captura: captura o efeito fixo especifico a cada marca
Y : representa a receita total da industria

|

S; = receita da empresa 1 dividido pela receita total = share de receita
o

Por outro lado, no PCAIDS, a equagéo de share de valor ndo considera a parcela relativa a renda, sendo esta a primeira simplificacdo do modelo,
conforme se verifica na equagéo abaixo:

S; = a,— Z,B&,..lll(pj)

=

Outra simplificagao feita € que as elasticidades nao sao estimadas, mas, pelo
contrario, sao calibradas a partir do market share, da elasticidade da industria (1) e de
uma elasticidade especifica (1), como se verifica nas formulas abaixo transcritas:

Tabela 5§ — Formulas do PCAIDS

Elasticidade propria 77; no PCAIDS e Elasticidade cruzada r; no PCAIDS
e

coeficiente Beta correspondente

Ny = &—s,-(ml)-1 N, = P +s,.(n+1)

=i

coeficiente Beta correspondente

S,

s, 1—-g5, | et B
ﬂn‘ - — ' ]-/811 'BJ 'B

(1-5,)
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B 5 s, l—s, B - 5 Sy l—s, B
11 . . ‘11 . . -1
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- 'ﬂll . ~ﬁ11 - . . ./}“
l—g, l—gs, &, l—s, 1=8;, &,
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Apo0s obter a matriz de elasticidades, tenta-se resolver os sistemas de equagdes
de condig¢des de primeira ordem pré e pds fusao:

¢ + diag (E”"°).diag(s¥"®). u7*=0

s7” + diag (E”).diag(s?”). u?* =0

Onde:

Epré : corresponde a matriz de elasticidade pré fusdo
Sere: Market share pré fusdo

ppre ; corresponde ao veto de Mark-ups pré-fusao
Epds : corresponde a matriz de elasticidade pos fusdo
ppds : corresponde ao veto de Mark-ups pés-fusao

Spos: Market share pos fusao

Ainda é possivel fazer a simulagdo por “ninhos” que fariam uma segunda calibragem da matriz de elasticidade para alocar partes que pertencem a nichos
de mercado diferenciados como sendo mais préximas entre si em comparagdo com o restante do mercado.

A partir destas equagdes busca-se definir o preco antes e apds a fuséo.
Marcelo Ranieri Cardoso, por outro lado, alerta para dois problemas na utilizag&o deste modelo, quais sejam:

“O primeiro problema é uma referéncia direta a superestimacéo das elasticidades que a utilizacdo do sistema de demanda AIDS pode fazer sobre os
efeitos de uma fusdo se tomarmos como parametros de comparagao os resultados obtidos por uma demanda do tipo Logit. Esse é um dos resultados
discutidos por Crooke, Froeb, Tschantz e Werden (1999) em que os autores comparam os efeitos de se assumir demandas dos tipos AIDS, Logit, Linear e
Log-Linear nos resultados de equilibrio pés-fusdo. E comprovam que os resultados de qualquer modelo de simulagdo sdo muito dependentes da forma
funcional adotada para a estimagdo da demanda. Numa especificagdo de demanda AIDS, as elasticidades-prego proprias das firmas sdo menos sensiveis a
variacdes de precos em comparagdo com especificacdes de demanda do tipo Logit. 1sso faz com que seja menor a substitutibilidade dos bens neste tipo de
demanda o que por conseqiiéncia pode gerar efeitos superestimados sobre as elasticidades. (...)

O segundo problema é uma andlise da prdpria hipétese de proporcionalidade que o modelo utiliza. Assumindo essa hipétese as elasticidades dos produtos
com maiores market shares recebem em geral menores valores que as elasticidades dos produtos com menores market shares. Neste segundo problema
temos dois pontos que sdo discutiveis: as elasticidades calibradas podem se distanciar dos valores reais que obteriamos numa estimacéo a ponto de
ocasionar conclusdes enganosas sobre o processo de fusao, e um segundo ponto a considerar é a subestimacado da elasticidade das firmas que se
concentraram. Segundo a hip6tese de proporcionalidade entre os parametros do sistema de demanda, o aumento do preco de um produto leva os
consumidores a demandarem produtos substitutos proporcionalmente aos market shares de cada produto na indUstria. Portanto, a elasticidade da firma
resultante do ato de concentragdo é subestimada (aumentaria menos do que o possivel), assim, as firmas teriam um incentivo maior do que o real para
praticarem aumentos de precos” (grifo nosso). (CARDOSO, 2006, p. 42)

Com efeito, 0 PCAIDS é um modelo simplificado.

Todavia, como se demonstrara a seguir ha circunstancias nas quais sua utilizagdo é aceitavel.
2233 Aplicacdo do PCAIDS no presente caso

O presente caso € ilustrativo da utilidade da aplicagdo do PCAIDS. O mercado de pincéis possui quase que 2.000 produtos, com caracteristicas e marcas
distintas. Deste modo, uma mensura¢do completa do mercado levaria a uma matriz de elasticidade muito grande.

Com efeito, se ha n produtos, a matriz de elasticidade gera n2 parametros. No presente caso, portanto, seriam esperados cerca de 4 milhdes de
elasticidades a serem mensuradas, o que demandaria elevados graus de liberdade estatistica (ou seja, um gigantesco banco de dados), sendo que sua
estimacdo exata poderia gerar grandes problemas de multicolinearidade.

Para lidar com este tipo de situacdo, o0 DEE poderia eventualmente escolher ou sortear um tipo de pincel para fazer a mensuragéo das elasticidades apenas
do produto selecionado (o que ndo seria uma tarefa fécil, ja que haveria o desafio de separar produtos com mesmas caracteristicas). Outra abordagem seria
agregar toda a informagao dos tipos de pincel das diferentes marcas. Todavia, em ambas abordagens, ndo ha garantias de que as informagdes obtidas
refletiriam com precisdo as pressdes competitivas do que ocorre com o mercado. Por isto, 0 PCAIDS aparece como uma abordagem promissora,
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justamente por ser simples, em razdo de ser uma aproximagcao bem feita, ou seja, realista, e com exigéncia de menos dados.

Nao bastasse isto, como ja referido acima, o Brasil ndo é um pais com tradicéo de discovery amplo, embora nada impega que o CADE venha a ter um
procedimento instrut6rio mais robusto. De outro lado, ha que se reconhecer que ha diferengas nas praticas de instrucéo.

Neste sentido, em casos como o presente, é possivel haver uma dificuldade na obtengao de dados de mercado, além da intrinseca limitagdo temporal
instrutdria. As requerentes apresentaram os dados completos de preco e quantidade de seus produtos, apenas porque foram solicitadas para tanto (ou seja,
ndo apresentaram estes dados quando da apresentacao da notificagdo). No entanto, é possivel eventualmente que sejam compartilhados outros dados
internos da empresa, com maior granularidade, (por exemplo dados de notas fiscais ou da evolugdo de vendas mensais dos Gltimos anos de cada um dos
produtos comercializados pelas requerentes), que poderiam auxiliar em uma avaliagdo econométrica mais profunda.

De todo modo, ao menos por enquanto, a calibragem via PCAIDS parece se justificar no presente caso, sendo, certamente, um indicio adicional capaz de
auxiliar a compreender os efeitos mercadoldgicos deste ato de concentragéo.

Para o presente caso, utilizou-se o software PCAIDS Merger Simulator © de 2003, desenvolvido por Roy J. Epstein e Daniel L. Rubinfeld.
Foram estimados 4 cenérios, a saber:

e Cenario 1 - com ninho, em que Tigre e Condor estariam em um segmento Premium, e o desvio de demanda do mercado Premium e Standard seria
de 50%, sendo a elasticidade propria da Tigre -2;

e Cenario 2 - sem ninho com elasticidade prdpria da Tigre -2;

e Cenario 3 - Cenario sem ninho com elasticidade prdpria da Tigre -3;

e Cenario 4 — Mais benéfico as requerentes - Incluindo Keramik, Cassia, Visitek, Tilibra e Castelo sem ninho com elasticidade propria da Tigre -3

Abaixo estdo os resultados:

Tabela 6 — Cenério 1 — Pincéis — PCAIDS
CONFIDENCIAL

Tabela 7 — Cenario 2— Pincéis — PCAIDS
CONFIDENCIAL

Tabela 8 — Cenério 3 — Pincéis — PCAIDS
CONFIDENCIAL

Tabela 9 — Cenério 4 - Pincéis — PCAIDS
CONFIDENCIAL

Como ¢é de se esperar, 0 modelo prevé que Tigre e Condor sdo as empresas mais proximas entre si e que ausente qualquer eficiéncia a operagao levara a
um aumento de precos (que na melhor das hipéteses sera de 25%).

De outro lado, o que é relevante de tal analise é que — tudo mais constante (e ausente qualquer eficiéncia produtiva) — se espera uma elevagao de precos
em razdo da operagdo, levando em consideragdo que os requerentes irdo diminuir seu share e que havera apropriacdo do share das requerentes pelos
agentes ja estabelecidos no mercado, caso queiram maximizar seus lucros.

Tal conclusdo pode ser ainda conjugada com o fato ja referido de que o indice de lerner desta indUstria especifica é diferente daquele esperado em uma
situacdo de concorréncia perfeita ou daquele em que a estratégia hit and run mimetiza as condi¢Ges de concorréncia perfeita, havendo elevada dispersao
de pregos com grandes margens de lucro (sendo que o preco do portfélio das requerentes, lideres do mercado, difere da média do mercado). Este ultimo
fato corrobora a intuigdo apresentada pelos modelos PCAIDS acima referidos, de que ambas empresas sdo as mais préximas em termos de elasticidade
cruzada.

Né&o foi apresentado ao DEE qualquer quantificacéo de eficiéncias da operacéo e as conclusdes, acima, que preveem elevacéo de precos em
decorréncia da operacéo, dependem de uma avaliacdo das eficiéncias.

Portanto, levando em consideracdo a fase processual que este Ato de Concentragdo se encontra, entende-se que a analise deste parecer pode servir como
primeiro arrimo a respeito de questdes quantitativas, mas que ainda pode ser qualificada e aprimorada com estudos suplementares.

De todo modo, as conclusdes acima demonstram a necessidade de se ter cautela na analise deste ato de concentragdo, em razao da possibilidade de
eventuais efeitos sociais negativos derivados da operagao.

Lembre-se também que os Estados Unidos barraram operac6es que geraram um CRg de 64%, enquanto que o CR; ora pleiteado é de CONFIDENCIAL

2.3 Rolos

Em relagdo aos rolos, verifica-se que este ¢ um mercado maior que o de pincéis em termos de faturamento, conforme demonstrado nos quadros abaixo:
Figura 8 - Faturamento, quantidade e prego médio do mercado
GRAFICO CONFIDENCIAL

No que tange ao market share dinamico, também, ha atores que pertencem a franja que ndo foram considerados para avaliacdo, tais como Roloflex,
Pincéis Castor, Rolos PAG, Roma e Famastil CONFIDENCIAL

Quanto a posicdo relativa dos principais atores do mercado, muito embora tenha ocorrido um aumento da demanda nos Gltimos trés anos, Tigre e Condor
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permaneceram em segundo e terceiro lugar, ndo havendo qualquer comportamento “X”. Portanto, as posices relativas do mercado ndo foram contestadas,
0 que representa um indicio que depde contra a alegacdo de elevada rivalidade no mercado.

Figura 9 Market Share — Faturamento
GRAFICO CONFIDENCIAL
Figura 10— Market Share - Quantidade
GRAFICO CONFIDENCIAL

Neste mercado também se verifica um fendmeno em que os agentes com menor prego ndo obtém a melhor colocagdo mercadolégica. Ou seja, ndo se trata
de um mercado no qual o agente com melhor preco leva todo o mercado, muito menos o caso de uma commodity com precos semelhantes. E possivel
eventualmente haver atributos de diferenca de qualidade, que talvez sejam capazes de explicar os diferentes precos dos rolos.

Figura 11— Pregos relativos
GRAFICO CONFIDENCIAL

No que tange a analise de custo e de lucro dos agentes, verifica-se que agentes supostamente mais eficientes (com menor custo e com menor pre¢o) nao
possuem o0 mesmo grau de éxito no mercado que outros agentes com maior custo. Inclusive a Atlas, que é o0 agente com maior custo unitario, é aquele que
possui maior market share.

Este tipo de situagdo de configuracdo de mercado deve deixar a Autoridade Antitruste cautelosa a endossar 0 argumento de que o motor da concorréncia
se da de forma analoga a uma concorréncia perfeita, em que ndo ha e ndo é possivel haver poder de mercado dos agentes ja estabelecidos.

Figura 12 - Lucro e custo das diferentes empresas do mercado
GRAFICO CONFIDENCIAL
A variancia de pregos é grande, conforme se verifica no grafico abaixo.
Figura 13 - Variacdo de pregos considerando o portfélio dos agentes
GRAFICO CONFIDENCIAL
Figura 14 - Variacdo de pregos considerando o portfélio dos agentes
GRAFICO CONFIDENCIAL
23.1 Mercado relevante: rolos
Em relacdo ao mercado relevante de rolos, utilizou-se 0 mesmo procedimento da perda critica dos pincéis.
Foi possivel estimar a margem de lucro média do mercado (CONFIDENCIAL), o que permitiu calcular a elasticidade critica .
CONFIDENCIAL
Para célculo da elasticidade de fato, foi utilizado apenas o modelo abaixo:
o Modelo- Painel com efeito fixo e variaveis instrumentais
(i) Individuos: Neste modelo, os individuos sdo os tipos de rolos. Assim, pretende-se dar conta da extrema heterogeneidade de tipos de rolos que existem.
(t) Aspecto temporal: Foram analisados os anos de 2011, 2012 e 2013.
(inst.) Variaveis instrumentais: Como instrumentos, utilizaram-se os custos informados pelas empresas do setor, pelos motivos ja referidos acima.

Efeito fixo: Utilizou-se efeito fixo, pois ndo faz sentido utilizar o painel com efeitos randémicos, considerando o uso de varidveis instrumentais, que ja
pressupde alguma correlagdo do erro com a variavel explicativa.

Variavel explicada: Logaritmo da quantidade vendida de rolos
Variavel explicativa: Logaritmo do preco dos rolos

Figura 15 — Comparagao da elasticidade mensurada com a critica
GRAFICO CONFIDENCIAL

Conforme foi possivel demonstrar, a elasticidade critica em médulo é superior a todo intervalo de confianca da estimagdo da elasticidade de fato. O teste
Sargan foi equivalente a 0,81, o que significa que ha identificacdo da curva da demanda e da oferta.

Eventualmente, o mercado pode talvez ser segregado ainda mais, mas ndo ha necessidade de expandi-lo, ja que a monopolizagdo do mesmo gera
condi¢des de elevacdo de precos (poder de mercado).

2.3.2  Importacdo e barreiras a entrada: rolos
Um mercado com lucro médio de CONFIDENCIAL estéa longe de poder ser apresentado com um exemplo de mercado contestavel, em que a estratégia

hit and run disciplina os precos de mercado. Pelo contrario, esta elevada margem de lucro demonstra que — mesmo que seja possivel haver importages —a
contestabilidade do mercado é limitada.
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2.3.3  Rivalidade e simulacéo: rolos

No que tange a rivalidade, como ja referido anteriormente, ha uma estabilidade de shares, ndo havendo indicios de atitudes extremamente agressivas no
mercado. CONFIDENCIAL Tal demonstra uma estratégia de acomodacdo (nao de rivalidade) entre os agentes.

Usando o PCAIDS no presente caso, houve a calibragdo da elasticidade prépria do mercado em -0,85 e da Condor em -1,64 (esta Gltima foi mensurada da
mesma forma que a elasticidade do mercado, mas separando apenas as observagdes da Condor).

Com tal calibrago, e os dados de market share incluindo todos os agentes, ter-se-ia 0 seguinte resultado.
Tabela 10 — PCAIDS aplicado ao mercado de rolos
CONFIDENCIAL

Portanto, ausente qualquer eficiéncia, ha de se esperar aumento de pregos derivados da operacéo.

2.4 Trinchas

Em relagdo a Trinchas, observa-se um preco médio crescente no mercado, conforme grafico abaixo:
Figura 16 Faturamento, quantidade e preco médio do mercado
GRAFICO CONFIDENCIAL

Em relacdo ao Market share de faturamento e de quantidades ha uma certa estabilidade, conforme se verifica a seguir, ndo havendo roubo de posicoes
relativas.

Figura 17 Market Share — Faturamento
GRAFICO CONFIDENCIAL
Figura 18— Market Share - Quantidade
GRAFICO CONFIDENCIAL

Com excecéo da Roloflex, os pregos relativos também aparecem como estaveis ao longo do tempo. Veja-se que a Roloflex ndo obteve muito éxito em
termos de share. Deste modo, ndo ha indicios de rivalidade extremamente agressiva entre os agentes do mercado.

Figura 19— Precos relativos

GRAFICO CONFIDENCIAL

Ha elevada margem de lucro de alguns agentes,

Figura 20- Lucro e custo das diferentes empresas do mercado

GRAFICO CONFIDENCIAL

Ha elevada disperséo de pregos, demonstrando que apenas Atlas, Tigre e Condor conseguem precificar Trinchas no segmento premium.
Figura 21 - Variacdo de pregos considerando o portfélio dos agentes

GRAFICO CONFIDENCIAL
24.1 Mercado relevante: trinchas

Em relagdo ao mercado relevante de trinchas, utilizou-se 0 mesmo procedimento da perda critica dos pincéis.
Foi possivel estimar a margem de lucro média do mercado ( CONFIDENCIAL), o que permitiu calcular a elasticidade critica .

Também, o DEE realizou a estimagdo da elasticidade de fato , com os dois modelos j& apresentados quando da analise de pincéis (Painel com variaveis
instrumentais ou uso de minimos quadrados de dois estagios simples) .

Abaixo estdo os resultados:

Figura 22 — Painel com variaveis instrumentais
GRAFICO CONFIDENCIAL

Figura 23 — MQ2Estégios — Variaveis instrumentais
GRAFICO CONFIDENCIAL

De forma idéntica ao que ocorreu com os pincéis, 0 modelo de painel apresentou um teste Sargan ndo valido, mas um menor intervalo de confianga, cuja
média esta abaixo do valor critico. J& 0 modelo de minimos quadrados de dois estagios apresentou um grande intervalo de confianca, com Sargan valido
(0,22).

Conforme foi possivel demonstrar, a elasticidade critica esta dentro do intervalo de confianca da estimagéo da elasticidade de fato . Portanto, ndo é
possivel descartar que a hipétese nula de que o mercado seja restrito
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Assim, conclui-se que, eventualmente, o mercado pode talvez ser segregado ainda mais, mas ndo ha necessidade de expandi-lo, ja que a monopolizagdo
do mesmo gera condicdes de elevacdo de precos (poder de mercado).

2.42  Importacdo e barreiras a entrada: trinchas

De igual forma aos comentarios feitos anteriormente, ndo ha aqui qualquer indicio de que o mercado seja contestavel via importagdes ou mimetize as
condicOes de concorréncia perfeita, em razdo das margens de lucro verificadas (que sao diferentes entre os agentes e elevadas). Dai que ndo se tem nem
um cenario em que o vencedor leva todo o mercado, em caso de abuso do poder de mercado, ou mesmo um cendrio com baixas margens de lucro entre
agentes, ndo sendo assim possivel inferir que o simples fato de que alguns agentes revendem mercadoria importada permite a disciplina do mercado a
ponto de retirar qualquer tipo de preocupacéo concorrencial.

2.43  Rivalidade e simulagdo: trinchas

Conforme demonstrado acima, ha uma razoavel estabilidade do share dos agentes. CONFIDENCIAL .

Verifica-se na estimacdo acima que podera haver elevacdo de pregos, mas em nivel menor neste mercado do que o estimado para a elevacdo de pregos em
pincéis ou rolos. Tal se da em razdo da elasticidade média estimada em madulo ser superior a dos outros mercados. Todavia, ainda assim, ausente
qualquer eficiéncia, ha que se esperar alguma elevacao de pregos, CONFIDENCIAL.

2.5 Broxas

Em relacdo ao mercado de broxas, ha abaixo uma avaliagdo do que ocorreu com o faturamento, a quantidade e o preco médio.
Figura 24 - Faturamento, quantidade e preco médio do mercado
GRAFICO CONFIDENCIAL

Verifica-se entre as requerentes comportamento X em relagdo ao faturamento, mas ndo em relagdo as quantidades, havendo estabilidade das posi¢oes dos
demais agentes.

Figura 25 Market Share — Faturamento
GRAFICO CONFIDENCIAL
Figura 26— Market Share - Quantidade
GRAFICO CONFIDENCIAL

No que tange aos precos, os da Tigre sdo muito superiores que o de seus concorrentes, 0 que pode trazer algum questionamento se s&o 0s mesmos
produtos com as mesmas qualidades que estdo sendo comparados.

Figura 27— Precos relativos
GRAFICO CONFIDENCIAL

No que tange a margem de lucro, os produtos da Tigre também apresentam comportamento distinto. Alias, Compel e Roloflex apresentam prejuizos neste
mercado

Figura 28 — Margem de lucro
GRAFICO CONFIDENCIAL
Figura 29 — Pregos dos agentes

GRAFICO CONFIDENCIAL
25.1 Mercado de broxas

Os produtos da Tigre sdo tdo diferenciados dos demais em termos de precos que caberia um gquestionamento mais amplo se 0s mesmos estdo corretamente
identificados e se sdo correspondentes aos demais.

O DEE néo conseguiu obter estimativas razoaveis para este mercado, talvez, pelas poucas observagdes com extrema heterogeneidade de pregos e de
comportamentos.

E necessério esclarecer quais seriam os motivos de tanta heterogeneidade no mercado e se os produtos enquadrados como broxas possuem as mesmas
caracteristicas (em especial comparando os produtos da Tigre com o de seus concorrentes).

De todo modo, verificou-se que possivelmente a Tigre classifica como broxas produtos que podem ser classificados como escovas (até porque tanto
broxas como escovas servem para caiagdo). Assim, sera, a seguir, feito um cenario em que escovas serdo analisadas de maneira separada e posteriormente
serdo analisados conjuntamente broxas e escovas

2.6 Escovas

No mercado de escovas, ao contrario dos outros mercados, houve uma diminuigao do prego médio, conforme se verifica abaixo.

Figura 30 - Faturamento, quantidade e prego médio do mercado
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GRAFICO CONFIDENCIAL

Os Market shares apresentam estabilidade temporal.
Figura 31— Market Share — Faturamento
GRAFICO CONFIDENCIAL

Figura 32— Market Share - Quantidade
GRAFICO CONFIDENCIAL

Figura 33 — Margem de lucro
GRAFICO CONFIDENCIAL

Figura 34 — Precos relativos
GRAFICO CONFIDENCIAL

Frise-se também que CONFIDENCIAL
Figura 35 - Precos dos diferente agentes

GRAFICO CONFIDENCIAL
2.6.1 Mercado relevante: escovas

No mercado de escovas, foi possivel levar a cabo um modelo de painel, com varidveis instrumentais, com Sargan valido (0,78), além de ser possivel o
calculo da elasticidade critica com base na margem de lucro média do mercado.

Verifica-se que todo intervalo de confianca da elasticidade mensurada em médulo, encontra-se abaixo da elasticidade critica.
Figura 36 — Mercado relevante — Perda critica - Escovas

GRAFICO CONFIDENCIAL

Portanto, ndo é possivel descartar que a hipdtese nula de que o mercado seja restrito.

Assim, conclui-se que, eventualmente, o mercado pode talvez ser segregado ainda mais, mas ndo ha necessidade de expandi-lo, ja que a monopolizagdo
do mesmo gera condicdes de elevacdo de precos (poder de mercado).

2.6.2  Importacdo e barreiras a entrada: escovas

Verificou-se a existéncia de

CONFIDENCIAL

26.3 Rivalidade e simulacgéo: escovas

A estabilidade de shares ja serve como indicio de falta de comportamentos agressivos neste mercado.

Calibrando 0 modelo PCAIDS com elasticidade mensurada de -1,2 e a elasticidade propria da Tigre como sendo — 2, é possivel obter os seguintes
resultados.

Tabela 11 — PCAIDS - Escovas
CONFIDENCIAL

Dai que a principio, é necessario avaliar quais sao as eficiéncias da presente operagao, visto que, tudo mais constante, e considerando os termos
calibrados, espera-se uma elevacdo de precos decorrente da presente operagao, ndo disciplinada pelos atuais agentes.

2.7 Broxas + Escovas

As caracteristicas descritivas de ambos mercados ja foram exploradas anteriormente. Caso, eventualmente, ambos mercados sejam integrados,

a elasticidade encontrada, utilizando-se 0 mesmo modelo de painel com variaveis instrumentais, subiu em médulo, mas estando ainda valida a concluséo
de que o mercado nao precisa ser expandido, ja que ndo se descarta a possibilidade da elasticidade mensurada ser menor que a elasticidade critica (em
maodulo).

CONFIDENCIAL
Abaixo estdo as estruturas de oferta, em termos de faturamento e quantidade.
CONFIDENCIAL

Como o mercado de broxas é maior que o mercado de escovas (e como a Atlas possui maior share no mercado de broxas), a unido de ambos mercados
diminui tanto o nivel de concentragdo como o de elevacéo de pregos esperado da operagéo, ausente qualquer eficiéncias, conforme se verifica na
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simulacéao abaixo:
CONFIDENCIAL

Novamente, cumpre lembrar que as requerentes ndo apresentaram o nivel de eficiéncias associado a operagdo até o0 momento.

2.8  Acessorios

Nao se chegou a realizar uma mensuragao exata do mercado relevante de acessérios. De outro lado, verifica-se que Condor e Tigre contabilizaram,
conjuntamente, CONFIDENCIALem “acessorios”.

Trata-se de um valor maior que o mercado de broxas e escovas juntos, sendo que é um valor quase que idénticoa CONFIDENCIALdo mercado de
pincéis. Ou seja, caso a sigla acessorio tenha incorporado de forma equivocada valores que nao pertencem propriamente a este mercado, talvez, as analises
anteriores possam conter algum viés.

Alids, as figuras abaixo demonstram como kits de pintura, contabilizados como “acessorios” por parte da Tigre, podem englobar “pincéis” e “rolos”.

Figura 37 — Mostruério da Tigre

dotoes, | lns
@1 g baixo para pessa
s 000

Comtéon 1 Roio vt 131233 Contéen: | Rk vt 13789,

Apos olhar a lista apresentada pelas requerentes a respeito do que as mesmas entendem como acessorios, efetivamente, foram encontradas diversos kits
para pintura e rolos especificos que ndo foram contabilizados propriamente nos seus respectivos mercados relevantes. Tal atitude — a principio — teria o
condéo de diminuir o share das requerentes.

Deste modo, as conclusOes deste parecer sdo extremamente favoraveis as requerentes e ndo lidam com o problema acima referido, ja que as estruturas de
mercado utilizadas para fazer as simulagdes consideraram apenas aquilo que as partes formalmente definiram como sendo pincéis, trinchas, rolos, escovas
e broxas.

2.9  Eventualidade de antidumping

Outra questdo que merece ser investigada é que a argumentagao das requerentes, em grande medida, reside no fato de que ha possibilidade facil de entrada
no mercado nacional, pelo baixo custo das importagdes (em especial da China).

Alids, quase todos os concorrentes das requerentes se valem desta pratica (uso de insumos importados). De outro lado, ha noticia de paises que ja
reconheceram praticas de dumping referente a pincéis ou utensilios de pintura, tais como:

o Estados Unidos[3] - Imp6s antidumping - Tariff No. of 9603.40.40.40 — de 1985 a 2010 - Decisdo do Department of Commerce International Trade
Administration;

e Canada[4] - Deciséo do Canadian International Trade Tribunal - Compreendeu que haveria probabilidade de dumping, mas ndo danos a industria
doméstica - Review No.: RR-98-002;

e Europa - Council Regulation (EEC) No 725/89 de 20 Margo de 1989 impondo antidumping em relacdo a pincéis da China, OJ 1989 L 79, p. 24.

Neste sentido, seria interessante ouvir as requerentes a respeito de como eventual futura imposicdo de medidas antidumping no Brasil afetaria sua
argumentacdo (em especial porque as requerentes possuem produ¢do nacional).

3 Conclusao

Ao longo da presente nota, verificou-se que:
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- Todos os mercados analisados ndo devem ser expandidos;

- Ha possibilidade de se verificar elevacdes de pregos derivadas da presente operagdo, em todos os mercados analisados, caso ndo existam eficiéncias
associadas a presente operagdo.

Estas conclusdes poderdo ser melhor desenvolvidas, caso as partes apresentem estudos de eficiéncias ao SBDC e apresentem dados com maior detalhes
(por exemplo, mostrem as informacdes das notas fiscais das empresas requerentes, que digam respeito aos produtos analisados na presente operacéo ou
apresentem a evolucdo mensal de pregos destes produtos).

E o parecer

Brasilia 5 de maio de 2015
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[1] De acordo com o site https://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/commission_decision_volumes/volume-86/ftc_volume decision_86 _july -
december 1975pages 1-102.pdf, verificado em 4 de maio de 2015

[2] L&, as requerentes alegaram que a Autoridade Antitruste deveria ter separado o mercado (i) o mercado de pintura profissional (ii) do mercado “faga
vocé mesmo”. Este argumento foi levantado 14, porque se houvesse esta separagdo, nao haveria concentragdo horizontal expressiva, visto que uma das
requerentes seria especializada apenas no mercado profissional enquanto a outra ndo atuava neste nicho.De outro lado, o Tribunal compreendeu que ndo
haveria provas de que os rolos ou pincéis com maiores precos eram destinados apenas a profissionais, enquanto que 0s de menores pregos seriam para
“amadores” ou uso ndo-profissional, em razdo de caracteristicas especificas.

[3] De acordo com os sites https://federalregister.gov/a/E4-3446; http://english.mofcom.gov.cn/aarticle/newsrelease/significantnews/201008
/20100807066390.html http://www.law360.com/articles/130791/itc-to-review-dumping-order-on-chinese-paint-brushes verificados em 4 de maio de
2015

[4] De acordo com o site http://www.citt.gc.ca/fen/dumping/reviews/orders/archive_rr98002_e verificado em 4 de maio de 2015
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Referéncia: Processo n2 08700.009988/2014-09 SEI n2 0056002

Criado por ricardo.castro, versdo 8 por ricardo.castro em 02/06/2015 18:22:25.

19 de 19 29/07/2015 17:39



