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NOTA TECNICA N° 15/2016/DEE/CADE

EMENTA: Processo n° 08700.010790/2015-41.

Requerentes: HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Multiplo, HSBC Servigos e Participagdes Ltda. e Banco Bradesco
S.A.

Autores: Luiz Alberto Esteves e Renata Patriota de Albuquerque.

Objeto: Manifestacdo acerca de parecer econdmico apresentado pelas requerentes.

Conclusdo: Hipotéses adotadas pelo DEE previamente enunciadas e previstas na literatura especializada.
Impossibilidade de corroborar, na literatura ou junto ao 6rgdo regulador, margem estimada pelas requerentes.
Plausibilidade do retention ratio adotado pelas partes.

1. INTRODUCAO

1. O ato de Concentragdo ora em andlise refere-se a aquisi¢do, pelo Banco Bradesco S.A. ("Bradesco") de 100% do capital social do HSBC Servigos e
Participacdes Ltda. ("HSBC Brasil").

2. Este Departamento apresentou Nota Técnica Confidencial 09/2016/DEE/CADE (SEI n°® 0173242), em qual concluiu, realizadas as simulagdes UPP,
GUPPI e CPPI, nao ser possivel descartar a possibilidade de efeitos unilaterais e de efeitos coordenados anticoncorrenciais, caso a operagao seja aprovada
sem restricdes. Dado o contraditdrio, as partes apresentaram peticdo em qual anexaram o documento "Consideragdes a respeito da anélise econdémica do AC
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Bradesco/HSBC" (SEI n°® 0179449). A Superintendéncia Geral-SG solicitou, entdo, deste Departamento manifestagdo acerca do parecer econdmico
apresentado pelas requerentes (Memorando 381, SEI n® 0180244).

3. A presente Nota Técnica manifestacdo deste Departamento sera estruturada nas seguintes etapas: 1. Introducdo; 2. Andlise do parecer econdmico
apresentado pelas partes. Esta subsecdo esta subdividida em 2.1. Breve Relatorio; e 2.2. Das hipoteses adotadas pelo DEE 2.3. Analise da metodologia
apresentada pelas partes; e 4. Conclusao.

2.  ANALISE DO PARECER ECONOMICO APRESENTADO PELAS PARTES

2.1. BREVE RELATORIO

4. Inicialmente, as requerentes contestam a aplicabilidade dos modelos das simulagdo ao setor bancario e a operacdo em analise, bem como as hipoteses
adotadas pelo DEE. Nesse sentido, questionam: (i) a adog¢do de hipoteses de Bertrand com produtos diferenciados ndo seria o mais adequado em
determinados casos; (ii) a utilizagdo de cestas de produtos, com atributos distintos; (iii) o calculo do diversion ratios a partir dos market shares, considerando
o grau de diferenciagdo entre os produtos do Bradesco e do HSBC; e (iv) o retention ratio e as margens modais adotadas por este Departamento.

5. No que se refere, especificamente, a aplicagdo do CPPI, as partes destacam algumas limitagdes intrinsecas ao teste: (v) ndo considerar as possiveis
eficiéncias criadas pela operagao e a possivel pressdo para a reducao dos precos decorrente desta suposta eficiéncia; e (vi) considerar apenas a atuacao de duas
empresas, nao levando em conta outros players relevantes do mercado.

2.2. DAS,HIP(')TESES ADOTADAS PELO DEE (NOTA TECNICA CONFIDENCIAL09/2016/DEE/CADE - SEI N° 0173242. EQUIVALENTE A
NOTA TECNICA PUBLICA 10/2016/DEE/CADE - SEI N° 0177060)

6. Este departamento destaca que as potencialidades e as limitagdes apontadas pelas requerentes- algumas das quais, intrinsecas aos modelos usados- ja
estavam elencadas na Nota Técnica 09/2016/DEE/CADE, especificamente nas etapas "'2.1. Referenciais Teoricos adotados' ¢'"2.2 Hipoteses adotadas nos
modelos usados''. Nesse sentido, as hipdteses adotadas na Nota Técnica 09/2016/DEE/CADE se conformam as estimativas utilizadas por este Departamento
em analises anteriores ou estao presentes na literatura antitruste, conforme bibliografia indicada em nota.

7. No que tange, especificamente as margens adotadas pelo DEE, cumpre enfatizar que: (i) as margem empregadas correpondem as margens que tém sido
utilizadas para calculo dos testes UPP e GUPPI em outras andlises empreendidas por este Departamento; (ii)) o DEE empenhou esfor¢os em obter estimativas
de margens mais especificas ao setor afetado pela operagdo, junto ao 6rgao regulador do setor financeiro. O Banco Central, entretanto, autarquia dotada de
expertise regulatoria no mercado de produtos e servigos financeiros, ndo ensaiou fornecer a este Departamento margens diversas das usualmente adotadas
pelo DEE, nem tampouco a contesté-las.

2.3. ANALISE DA METODOLOGIA ADOTADA PELAS PARTES

8. No parecer econdmico elaborado pelas partes, adotou-se metodologia propria para célculo da margem (indice de Lerner), como dito, uma estimativa
necessaria para realiza¢ao dos testes UPP, GUPPI e CPPI. A metodologia fundamenta-se no Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) do Bradesco.
Adicionalmente, as partes apresentaram exercicicos de simulagdo com cenarios alternativos para célculo do retention ratio, o que nos parece adequado e
condizente com a literatura especializada.
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9. Este departamento ndo encontrou na literatura antitruste, ou junto a autoridade regulatoria, qualquer elemento informativo que possa corroborar ou
descartar a adequagdo do uso do DRE como varidvel Proxy para célculo da margem (Indice de Lerner) de produtos e servicos financeiros. Desse modo, ndo
somos capazes de providenciar uma resposta definitiva para a questdo levantada.

3. CONCLUSAO

10. Este Departamento conclui que (i) as hipdteses adotadas na Nota Técnica09/2016/DEE/CADE baseiam-se na literatura antitruste e no historico de
estimativas utilizadas pelo DEE em analises anteriores; (i1) as partes apresentaram exercicicos de simulacdo com cenarios alternativos para célculo do retention
ratio, o que nos parece adequado e condizente com a literatura especializada; e (iii) ndo € possivel corroborar ou descatarta a adequagao, ao setor financeiro, da
metodologia adotada pelas partes para calculo da margem (indice de Lerner), ou seja, o uso do Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) .

1
Sel o
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Luiz Alberto Esteves, Economista-Chefe, em 01/04/2016, as 14:32, conforme horario oficial de Brasilia e
Resolucdo Cade n? 11, de 02 de dezembro de 2014.

1
Sel:
assinatura
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Renata Patriota de Albuquerque, Analista Técnico Administrativo, em 01/04/2016, as 14:55, conforme horério
oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n2 11, de 02 de dezembro de 2014.

Referéncia: Processo n? 08700.010790/2015-41 SEI n2 0182294
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