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1. Escopo da nota técnica

O objetivo dessa nota é verificar os incentivos que a empresa resultante de
uma concentragéo vertical tem para restringir insumos a outra empresa do mercado. O
ato de concentracdo consiste na aquisicdo do Complexo Petroquimico de Suape
(“Complexo PQS”) pelo Grupo Petrotemex S.A. de C.V. (“Petrotemex”). Atualmente o
complexo pertence & Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras”) e é composto por duas
empresas: a Companhia Petroquimica de Pernambuco (“Petroquimica Suape” ou
PSUAPE) e a Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco (“CITEPE”).

Dessa forma, para melhor analisar o presente caso, a nota técnica encontra-se
estruturada em outras 7 se¢Oes. Primeiramente, serd apresentada a operacao (se¢éo 2). Em
seguida, seré realizada uma discussao sobre a insercdo internacional das empresas (se¢éo
3) em comento na cadeia produtiva do Acido Tereftalico Purificado (“PTA”) e de resina
de Politereftalato de Etileno) (“PET”). Para além dessa discussao, sera necessario avaliar
a atuacdo do Complexo PQS (se¢do 4), observar em detalhes o mercado petroquimico
(secdo 5), seu possivel fechamento tendo em vista a presente operacao (secdo 6), bem
como 0s mecanismos para esse possivel fechamento (secdo 7). Por fim, a secdo 8 traz a

conclusdo desta nota.
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2. A operacgdo

A Petrotemex é uma empresa do grupo Alfa — conglomerado com sede no
México — que opera em diversos mercados, tais como o petroquimico, o de alimentagdo
e o de componentes de aluminio®. O foco da anélise dessa nota técnica é a cadeia do PTA

e da resina PET.

O complexo PQS produz PTA, polimeros e filamentos de Poliéster, e resina
PET. O PTA é insumo utilizado na produgéo de resina PET? e de filamentos de Poliéster.
Dessa forma, o complexo PQS é um grupo econdmico verticalizado atuando em duas
etapas da cadeia produtiva. A Petroquimica Suape produz o PTA e a CITEPE, a resina
PET.

O grupo Alfa, da Petrotemex, possui plantas em seis paises (Argentina,
Brasil®, Chile, Canada, México e EUA), ou seja, € um grupo que opera, principalmente,
no continente americano. No Brasil, a Petrotemex opera importando o PTA e, como a
aliquota brasileira de importacdo desse produto € zero, a empresa apenas traz o produto
do México. A Petrotemex também importa resina PET, porém essa quantidade é residual

na dindmica do mercado.

Efetivamente, entdo, a operacao implica em uma sobreposi¢cdo horizontal em
PTA e no acesso ao mercado jusante de PTA. Caso ocorresse a concretizacdo da operagéo,
a Petrotemex tornar-se-ia, efetivamente, a fornecedora preponderante de PTA no mercado

e seria 0 segundo player em tamanho no mercado de resina PET.

A empresa que é dominante no mercado de resina PET hoje é a M&G
Polimeros Brasil S.A. (“M&G”). Esta empresa possui fabrica de resina PET nacional e é,
hoje, 0 maior consumidor de PTA em territdrio nacional. Com a realizacdo da operacao,
a M&G que possuia dois fornecedores relevantes de PTA (PSUAPE e Petrotemex), passa
a ter somente um (e esse fornecedor compete com ela no mercado de resina PET),

considerando o mercado geografico Brasil-México. Sendo assim, a preocupacao

! No decorrer desta nota técnica, quando forem feitas referéncias ao grupo Petrotemex, estdo sendo incluidas
todas as empresas pertencentes ao grupo Alfa.

2 E necessario 0,84 de PTA para produzir 1 unidade de PET.

3 No Brasil a planta é destinada a producdo de EPS (sigla de Poliestireno Expandido). Para detalhes de
todas as plantas ver <http://www.alpek.com/locations.html> [acessado em 14/11/2017].
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concorrencial reside na seguinte questdo: se ha a possibilidade de fechamento de mercado,

através da restricdo de insumos, praticado pela Petrotemex em relacdo a M&G.

Finalmente, os consumidores finais da resina PET sdo as empresas que
utilizam a resina para producéo de embalagens PET. De forma geral, esses clientes podem
ser denominados de “pré-formeiros” e constituem um conjunto diverso de clientes. As
tabelas a seguir descrevem os clientes de resina do Complexo PQS, em referéncia a
CITEPE (Tabela 1), e da M&G (Tabela 2).

Tabela 1 - Clientes de Resina da CITEPE (em 2016)
[CONFIDENCIAL]
Fonte: DEE, com base em dados constantes dos autos.
Tabela 2 - Clientes de Resina M&G (em 2016)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: DEE, com base em dados constantes dos autos.

Tanto a M&G quanto o Complexo PQS possuem entdo diversos clientes que
de modo geral ndo compram quantidades significativas de produtos de cada empresa.
Com a operacgdo, a cadeia “PTA — resina PET” apresentard dois grandes players que

fornecem para um grupo diversificado de clientes sem grande poder de barganha.

3. Insercdo internacional das empresas

Além de determinar quais sdo os agentes de mercado, faz-se necessario
discutir outras caracteristicas que envolvem essa cadeia no Brasil. Iremos aqui explanar
sobre a insercdo internacional das empresas envolvidas nesse processo, nos mercados de
interesse: de PTA e resina PET. Como descrito previamente, a Petrotemex produz o PTA
no México e importa esse produto para o Brasil, pois tem beneficios na aliquota de
importacéo.

A M&G, por sua vez, ndo possui plantas de PTA e atua, hoje, somente na

producdo de resina PET em fabricas no Brasil, nos Estados Unidos da América (EUA) e
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no México*. Outro agente que pode ser citado é a British Petroleum (“BP”) que possui
fabrica de PTA nos EUA.

Além das empresas do continente americano, empresas asiaticas também
produzem PTA e resina PET, destacando-se aquelas companhias chinesas. A M&G alega
que a importacdo de PTA do México é a mais vantajosa em virtude da “aliquota zero” e

do menor custo do frete, quando comparado com o custo de frete das empresas asiaticas.

Para além da questdo do frete, existem restrices de importacdo que Sao
resultado de direito de antidumping. O mercado de resina PET ¢é protegido por medida
antidumping que foi concedida no final de 2016 e que abrange empresas da China, da

india, da Indonésia e de Taiwan.

Ja no mercado de PTA, ndo existem diretos de antidumping concedidos.
Dessa forma, qualquer empresa estrangeira, em tese, poderia exportar para o Brasil caso

0s custos com frete e com aliquotas usuais de importacdo fossem vantajosos.

4. Atuacdo do Complexo PQS

Um fato que ndo pode ser desconsiderado da analise é que 0 grupo que esta
sendo adquirido entrou muito recentemente nos mercados em comento. A empresa passou
a ofertar de forma significativa PTA e resina PET, apenas em 2013 e 2014,
respectivamente. Sendo assim, esse mercado estava distante de algum equilibrio
competitivo, visto que havia ocorrido uma entrada recente. As tabelas abaixo mostram a
evolucdo dos volumes de PTA em quilotoneladas (kt) ao ano (Tabela 3) e resina PET

(Tabela 4) vendidos pelas empresas desses mercados no periodo 2012-2016 no Brasil.

Tabela 3 - Volume de PTA comercializado (em quilotoneladas/kt no periodo 2012-2016)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Ato de Notificagdo do presente caso.

Tabela 4 - Volume de resina PET comercializada (em quilotoneladas/kt no periodo 2012-2016)

4 A M&G planejava inaugurar a maior fabrica de PTA e de resina PET do mundo nos EUA, porém a M&G
americana entrou com pedido de faléncia no dia 24 de outubro de 2017. Para maiores informagdes, consultar
a noticia em <http://www.plasticsnews.com/article/20171025/NEWS/171029941/mg-polymers-usa-files-
for-chapter-11-protection> [acessado em 07/11/2017].
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[CONFIDENCIAL]

Fonte: DEE, com base em dados constantes dos autos.

Apesar do crescimento constante da oferta, em nenhum momento a PSUAPE
operou em capacidade minima de eficiéncia do PTA®. Quer dizer que sua produgio era
em quantidades inferiores as necessarias para gerar lucro. Tal fato, em Gltima instancia,
pode ter resultado na presente operacdo. O Complexo PQS (PSUAPE e CITEPE) opera
hoje com capacidade ociosa. A tabela a seguir (Tabela 5) apresenta os dados de producao

e ociosidade das plantas brasileiras.

Tabela 5 - Producéo e ociosidade de plantas brasileiras (quilotoneladas/kt em 2016)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: DEE, com base em dados constantes dos autos.

Essas capacidades reforcam que o complexo PQS necessita ainda produzir
mais para operar com lucro, ou seja, de modo a atingir a escala minima viavel. Essa
necessidade de aumentar a rentabilidade se torna mais visivel quando se observam o0s
resultados do balango das duas empresas que compdem o Complexo PQS. As tabelas 6
e 7 mostram os resultados de operagdes continuadas do balango.

Tabela 6 — Operacdes Continuadas da PSUAPE (milhares de reais)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Dee utilizando dados de Balanco Patrimonial da PSUAPE. Em 2011, a PSUAPE n&o apresentou receita de vendas.
Tabela 7 — Operacgdes Continuadas da CITEPE (milhares de reais)

[CONFIDENCIAL]

% Segundo documento SEI n® 0360343 (pag. 18), “para funcionar corretamente e com eficiéncia, a PSUAPE
precisaria produzir [CONFIDENCIAL], seja para uso interno nas linhas de resina PET ou para venda no
Brasil ou no exterior”.
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Fonte: Dee utilizando dados de Balango Patrimonial da CITEPE

As tabelas 6 e 7 evidenciam que as operacdes do Complexo PQS, de forma
geral, [CONFIDENCIAL]. Esse resultado corrobora a necessidade de elevacao de receita
das empresas que segundo as requerentes ocorrerd a medida que o volume produzindo for

elevado.

Ademais, os prejuizos que o Complexo PQS apresentou ndo decorreram
somente [CONFIDENCIAL]. Segundo a Petrobras no documento SEI n°® 0362239:

[CONFIDENCIAL]

Ou seja, apos a reavaliacdo de ativos foi constatado que muitos dos investimentos
realizados pela Petrobras ndo possuiam o retorno esperado e essa constatacdo foi
contabilizado no balanco como prejuizo. Na tabela 8, seguem os resultados para as
empresas do Complexo PQS de 2011 a 2016.

Tabela 8- Lucro (Prejuizo) do Exercicio do polo PSUAPE (milhares de reais)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Dee utilizando dados de Balanco Patrimonial.

Tabela 9 — Lucro (Prejuizo) do Exercicio da CITEPE (milhares de reais)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Dee utilizando dados de Balango Patrimonial.

Observando os dados acima fica clara a necessidade de elevacdo de receita, que

poderia ocorrer por meio do aumento do volume comercializado. [CONFIDENCIAL]

5. Mercado petroquimico

A operacdo abaixo da escala minima ndo é uma peculiaridade do complexo
PQS. O setor petrogquimico € caracterizado por elevado dispéndio inicial de recursos para

inicio das operacbes. O complexo PQS custou cerca de 5,5 bilhdes de reais para ser
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construido®. Ja a fabrica da M&G, que também estd em Pernambuco, teve o projeto
avaliado em 707 milhdes de reais a época da construgdo em 2006’. Os elevados custos
iniciais de producdo fazem com que as empresas que operam nesse mercado necessitem

entdo de operar de forma a se beneficiar de economias de escala.

O setor petroguimico € um exemplo tradicional da literatura econémica,
em que os projetos necessitam de elevados investimentos iniciais — ver por e.g., Pindyck
(1993); Lau & Tamura (1972), que numa aplicacdo de fungdes de producdo, demostraram
que as economias de escala sdo um fator necessario para descrever o comportamento do
setor petroquimico japonés; ou mesmo Haldi e Whitecomb (1967), que mostraram que,

de forma geral, as plantas de produgdo muito grandes estdo sujeitas a ganhos de escala.

Em linhas gerais, economias de escalas sdo importantes em setores que
necessitem de elevado investimento, dado que é muito custoso, simplesmente, manter

toda a estrutura instalada caso ela ndo esteja operando.

Como descrito no ato de notificagdo (SEI n°® 0360343, pag. 61) da presente

operacdo, temos que:

“A PSUAPE atualmente para sua linha de PTA quase a
[CONFIDENCIAL], e cada parada normalmente dura
aproximadamente [CONFIDENCIAL] dias. A necessidade constante
de interromper a producéo de PTA aumenta os custos, eleva os fatores
de consumo de matéria-prima (i.e., Paraxileno e Acido Acético),
diminui as possibilidades de producdo eficiente e gera perdas

extremamente elevadas”.

Outros beneficios associados a escala sdo 0 uso mais eficiente dos inputs de
producdo e a possibilidade de adquirir quantidades maiores de insumo — o que implica

em precos menores por unidade de insumo.

A necessidade de se apropriar das economias de escala faz com que as

empresas do setor petroquimico possuam uma estratégia produtiva bem clara: a de

6 Ver a noticia em <http://www1.folha.uol.com.br/poder/2014/10/1535051-tcu-aponta-falhas-em-obra-da-
petrobras.shtml> [acessado em 07/11/2017].

7 Consultar a noticia completa sobre essa questdo em
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/20061204 not232 06>
[acessado em 07/11/2017].
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produzir a maior quantidade possivel do produto. A Unica restricdo ao crescimento do

setor seria, em tese, apenas a capacidade do mercado em absorver essa demanda.

6. Analise do possivel fechamento de mercado

A caracteristica do setor petroguimico, a de tentar atender ao mercado inteiro,
aliada ao fato de que, hoje, ha sim capacidade ociosa no mercado — e, portanto, distante
de um ponto onde o custo € minimo — dificulta a possibilidade de que ocorra um
fechamento de mercado. No caso analisado, tal possibilidade ocorreria mediante restricdo
da oferta de PTA do grupo “Petrotemex-PQS (PSUAPE+CITEPE)” a M&G, em que
CITEPE e M&G competiriam no mercado de resinas PET.

Uma prética recomendada na anélise de possibilidade de fechamento de mercado
consiste em verificar as margens das cadeias upstream (no caso, PTA) e downstream (no
caso, resinas PET) de uma cadeia produtiva. Essa comparacao ajuda a determinar qual
etapa da cadeia seria a mais lucrativa. No caso em questdo a rival das requerentes (M&G)
opera na cadeia downstream e se essa cadeia for mais lucrativa que a uspstream haveria,

entdo, indicios de fechamento de mercado.

A cadeia PTA- resina PET possui somente trés grandes agentes a Petrotemex que
opera principalmente na cadeia upstream de PTA via importacdo de PTA; a M&G que
opera no downstream no mercado de resina PET realizando fabricagdo local e o
Complexo PQS (PSUAPE e CITEPE) que possui fabricas locais e opera nas duas etapas

da cadeia.
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Tabela 10 - Margens do COMPLEXO PQS (PSUAPE e CITEPE)

[CONFIDENCIAL]

Fonte: DEE, com base em dados constantes dos autos (documento n® SEI 0392133).

A partir das informacdes enviadas pelas requerentes, pode-se perceber através da
tabela 10 que a producédo de PTA € a que apresenta maiores margens. Tal fato sugere que
tentar excluir a M&G do mercado para dominar o mercado downstream (resina PET) ndo

¢ tdo lucrativo quanto continuar a vender PTA para a propria M&G.

Vale ressaltar que, as informacgdes de margem do Complexo PQS devem ser
utilizadas com cautela visto que o Complexo PQS s6 operou de forma efetiva por um
periodo reduzido de periodos e operando em niveis abaixo da escala eficiente. Os valores

de margem em caso de operacao eficiente podem, entdo, ser diferentes do atual cenario.

Como discutido anteriormente, atualmente o Complexo PQS ndo opera com
capacidade minima viavel. A PSUAPE precisaria produzir uma quantidade minima de
[CONFIDENCIAL] kt de PTA para atuar com capacidade minima viavel (ver nota de
rodapé n° 5). Ademais, somente a CITEPE ndo conseguiria absorver a totalidade dessa
producdo, pois sua capacidade para tal, em relacdo ao PTA, é de [CONFIDENCIAL] kt
(ou [CONFIDENCIAL] kt de resina PET). A PSUAPE necessita assim vender outras
[CONFIDENCIAL] kt no Brasil para ndo operar em prejuizo. Somente a M&G tem
capacidade de para adquirir esse volume. Desse modo, a Petrotemex precisaria vender
seu produto a M&G. Esse é o0 argumento apresentado pelas requerentes para justificar a

inexisténcia de risco de fechamento de mercado.

A M&G, que é terceira interessada na operacdo, argumenta que existe a

possibilidade de fechamento de mercado (documento n°® SEI 0376103):

“O principal efeito da operagdo sera o agravante da relacdo vertical
existente entre o fornecimento de PTA e a producéo de PET no Brasil,
0 que traz preocupagdo quanto a restricdes unilaterais
discriminatorias ou exclusionarias no acesso ao PET tendo como

objeto a concorrente ndo integrada, a M&G”

Segundo a M&G, bastaria que a Petrotemex enviasse esse PTA para a fabrica

de resina PET da propria empresa mexicana na Argentina. Hoje, o PTA enviado para a

10
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Argentina provém do México e, como a distancia entre as fabricas de Pernambuco e da
Argentina é menor que a distancia da fabrica localizada no México para a Argentina,
haveria ainda algum ganho de eficiéncia na operagéo da planta argentina.

Essa estratégia, porém, ndo aparenta ser a mais racional. Supondo que a
Petrotemex utilizasse a totalidade da sua capacidade de resina PET, a CITEPE produziria
e forneceria um total de [CONFIDENCIAL] kt por ano para o mercado nacional de resina
PET. Entretanto, em 2016, o pais consumiu cerca de [CONFIDENCIAL] kt de resina
PET, de modo que seriam necessarios ainda [CONFIDENCIAL] kt de resina PET ou
[CONFIDENCIAL] kt de PTA, que ndo seriam atendidos pelo complexo PQS.

Levando-se em consideracdo que as importagdes de resina PET foram de 39,6
kt, teriamos ainda um total de [CONFIDENCIAL] kt de resina PET que poderiam ser
abastecidos pela M&G (isso significa uma demanda de [CONFIDENCIAL] kt de PTA).
Caso a Petrotemex simplesmente deixasse de oferecer o PTA para a M&G, o custo de
oportunidade de fechamento do mercado para a Petrotemex representaria uma perda da
possibilidade de ofertar [CONFIDENCIAL] kt de PTA.

Por sua vez, um efeito positivo para a Petrotemex, com essa estratégia de
desvio para a Argentina, poderia ser a reducdo dos custos de producéo da resina PET da
fabrica argentina. Outro efeito esperado, com restricdo de venda, poderia ser 0 aumento
do préprio prego da resina vendida pela CITEPE. Porém, é extremamente improvavel que
esses dois movimentos compensem o custo de oportunidade de ofertar
[CONFIDENCIAL] kt de PTA. Essa estratégia parece, ainda, mais improvavel, pois a
M&G poderia importar PTA de outras fontes (ndo ha direito de antidumping no mercado
de PTA), limitando o possivel aumento de preco da resina PET da CITEPE.

Outro cenério seria utilizar a fabrica de resina PET da Argentina para abastecer o
préprio Brasil exportando PTA para a fabrica da Petrotemex da Argentina e importando
a resina PET produzida na Argentina. Essa operagdo incorreria em custos de transporte
maiores do que somente vender para a M&G, porém ndo implicaria em grandes custos
tributérios pois a aliquota de importacdo do Mercosul é zero. Entretanto, esse ndo parece

ser 0 cenario mais provavel a ser seguido pela Petrotemex tendo em vista alguns pontos.

11
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O primeiro ponto € que a capacidade da fabrica argentina aliada a capacidade da
CITEPE somaria uma capacidade de [CONFIDENCIAL] kt ao ano de resina PET® que é
maior que a demanda brasileira em 2016, que foi de [CONFIDENCIAL] kt. Isso significa
que essas duas plantas estariam operando quase no limite de capacidade
([CONFIDENCIAL]de capacidade ociosa), ndo estando preparadas para possiveis
elevacdes de demanda futuras. Nesse sentido, a propria entrada da PSUAPE indica que a
demanda brasileira apresenta potencial para consumir mais resina PET, visto que, mesmo
com a queda do PIB de 2016 a demanda de resina PET cresceu [CONFIDENCIAL] .

O outro ponto é que a capacidade de producdo de resina da Argentina atende o
proprio mercado argentino. A Petrotemex € a maior produtora de resina da Argentina e
em 2016 ofertou [CONFIDENCIAL] kt de resina PET®. Assim, neste caso em que se
buscaria excluir a M&G também implicaria em um custo de oportunidade, que poderia

ser a perda do mercado na Argentina.

Nesse sentido, é possivel argumentar que existe uma faixa de producdo em
que as requerentes aumentam sua participacdo de mercado de resina através da reducao
de participacdo da concorrente (até o limite de [CONFIDENCIAL] da capacidade da
M&G). Logo, ha incentivos para o fechamento de mercado sem, no entanto, excluir

totalmente a M&G do mercado.

Uma suposicao implicita e conservadora da analise acima é que as margens
de PTA e resina PET seriam similares para a empresa integrada. Assim, a estratégia seria

maximizar o volume comercializado tanto de resina PET quanto de PTA.

Essa suposicdo conflita com os dados de margem do Complexo PQS que
mostra que comercializar PTA seria mais lucrativo do que comercializar PET excluindo
entdo incentivos para fechamento de mercado. Portanto, mesmo com margens similares
nos mercados upstream e downstream, o cenario descrito acima mostra que a M&G nao

seria excluida do mercado.

E importante ressaltar que, considerando-se a configuracio de mercado, néo

ha incentivos para a excluséo total da M&G. Alia-se a isso, o fato de que esse mesmo

8 A capacidade da CITEPE é de [CONFIDENCIAL] kt de resina PET e da planta na Argentina é de 190 kt.
A capacidade de produgdo da Argentina pode ser verificada no documento n® SEI 0376103 e também no
site da propria Petrotemex http://www.alpek.com/locations.html [acessado em 14/11/2017].

9 Dado obtidos no documento n° SEI 0395966.
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mercado ¢ caracterizado por capacidade ociosa e sujeito a ganhos de escala. Sendo assim,
espera-se que a estratégia das empresas para operar seja a de abastecer completamente o
proprio mercado. Dessa forma, os possiveis efeitos do fechamento tenderiam a afetar

pouco os consumidores finais da resina PET, que continuariam sendo abastecidos.

7. Mecanismos do possivel fechamento de mercado

O mecanismo para implementar esse fechamento n&o precisa ser
necessariamente a recusa de venda, visto que isso ja seria uma infracdo econémica. Outras
formas de restricdo poderiam ocorrer: elevacdo no preco cobrado do PTA ou mesmo
atraso do fornecimento do produto. Para remediar esses pontos, a autoridade poderia
impor um Acordo em Controle de Concentragcdes (ACC) que garantisse condigdes de
abastecimento para a M&G.

A M&G alegou nos autos que seus custos seriam elevados através da
reducdo dos beneficios fiscais que ela recebe. Em virtude da estrutura do beneficio
tributério a que ela esté sujeita, caso a M&G combinasse PTA importado e nacional, ela
conseguiria auferir maiores beneficios tributarios do que se utilizasse somente o PTA

nacional.

Atualmente, a empresa consegue esses beneficios, pois compra PTA
mexicano da Petrotemex e nacional da PSUAPE. Caso a empresa resultante da fusdo
decidisse ofertar somente 0 PTA nacional para a M&G, os beneficios fiscais dela seriam

reduzidos.

Considerando que a fusdo afetaria 0s custos da empresa, através dos
beneficios fiscais, a empresa solicitou nos autos (documento n® SEI 0376103) que a
operacgdo nado fosse aprovada ou que caso aprovada, fosse celebrado um compromisso de
realizacdo de ACC que garantisse a M&G um beneficio fiscal similar ao do momento

pré-operacao.

E preciso ressaltar que as condicBes pré-fusio ndo sdo as usuais de
mercado. A concorrente (PSUAPE) que garantia o beneficio fiscal a M&G s6 operou no
mercado por trés anos e apresentou prejuizo em todos eles. Ressalta-se, portanto, que
impor & empresa compradora um remédio comportamental calcado numa situacdo de

mercado instavel pode significar impor ineficiéncias na operacdo da empresa adquirente.
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8. Conclusao

Com a fuséo, a Petrotemex se torna a principal fornecedora de PTA para o
mercado brasileiro e possuindo a capacidade de restringir a oferta de PTA aos seus
clientes (que inclui a M&G). Ademais, a M&G que é o principal comprador de PTA das

requerentes também concorreria com as mesmas no mercado de resina PET.

Adotando uma posic¢ao conservadora e assumindo um cenario de margens de lucro
no uspstream (PTA) e downstrean (resina PET) similares, pode-se concluir que as
requerentes teriam incentivos para reduzir a oferta de PTA a M&G sem, no entanto,
exclui-la do mercado. Desse modo, nessa operacdo, um acordo que garantisse 0
fornecimento de PTA @ M&G — para além dos [CONFIDENCIAL] kt ao ano — manteria
a M&G no mercado e aliviaria as preocupacdes relacionadas a possibilidade de

fechamento.
15 de dezembro de 2017.

DEE.
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