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1. Relatorio

1. Trata-se do Ato de Concentragdo n® 08700.001642/2017-05 (“Operagdo”), consistente na aquisigdo, pelo Itat Unibanco S.A. (“Itan”), de participagdo aciondria
no capital social da XP Investimentos S.A. (“XP”). Em decorréncia da Operagéo, o Itau se torna acionista na XP, sem aquisi¢do de controle societario.

1.1. Requerentes

2. O TItau faz parte do Grupo Itau Unibanco, cujas principais atividades operacionais sdo: (i) banco comercial; (ii) Itai BBA (grandes empresas ¢ banco de
investimento), (iii) crédito ao consumidor (produtos e servigos financeiros para nio correntistas) e (iv) atividade com mercado e corporagao.

3. A XP integra o Grupo XP, que atua nos seguintes segmentos: (i) corretagem de valores, (ii) distribuigdo de produtos de investimento, (iii) asset management
(incluindo administra¢@o de clubes e fundos de investimento e gestdo de recursos de terceiros), (iv) corretagem de seguros e planos de previdéncia (nesse ramo, o
Grupo XP atua pontualmente na distribui¢do de alguns planos de previdéncia privada e seguros de vida), (v) educagdo financeira, (vi) servigos de informatica
voltados para sistema financeiro (Zecnifinance/Infostock), e (vii) servigos de midia digital com veiculagdo de noticias financeiras, publicidade ou informagdo
através de portal na internet.

1.2. Descric¢iio da Operacio

4. Trata-se de Contrato de Compra e Venda de Ag¢des e Outras Avengas (SEI n° 0364411), celebrado em 11.05.2017, entre os atuais acionistas da XP (XP Controle
Participagdes S.A., G. A. Brasil IV FIP, Dyna IH FIP e outros[1]) e o Itau, por meio do qual o Itat se comprometeu a realizar investimento na XP — holding que
consolida todos os investimentos do Grupo XP — mediante aporte de capital e aquisi¢do de participagdo no capital social da companhia. Por conseguinte, a
Operagido tem por efeito a entrada do Itau no capital social da XP.

5. De acordo com os termos contratuais, a Operagao consistira em trés etapas de aquisi¢ao:

(i) Primeira Aquisi¢ao: inicialmente, o Itat se tornara acionista minoritario da XP, com uma participagdo correspondente a 49,9% do capital social total e
30,1% do capital social votante;

(ii) Segunda Aquisi¢do: em 2020, o Itati adquirira uma participagdo adicional de 12,5% da XP, que lhe assegurara 62,4% do capital social total e 40,0% do
capital social votante; e

(iii) Terceira Aquisi¢do: em 2022, o Itat adquirira outro adicional de 12,5% da XP, que lhe assegurara 74,9% do capital social total e 49,9% do capital social
votante.

6. Enquanto a Operagdo acarretara a saida completa das Sociedades G.A. Brasil IV FIP e Dyna III FIP do capital social da XP, o controle do capital votante
remanescera com os atuais controladores da XP Controle Participagdes S.A. (“XP Controle”).

7. Apos a Operagdo, em momento futuro eventual, XP e Itau poderdo exercer opgcdes de venda (put) e compra (call), respectivamente, nos seguintes termos: (i) a
partir de 2024, a XP podera exercer seu direito de venda da totalidade de sua participagdo no capital social da XP ao Itat; e (ii) a partir de 2033, o Itat podera
exercer seu direito de compra da totalidade da participagdo detida pela XP Controle no capital social da XP. Os detalhes estdo pactuados através do Acordo de
Acionistas firmado entre as partes (SEI n° 0364412)
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8. Destaca-se que uma nova notificagdo ao CADE sera necessaria em caso de aquisicdo de controle da XP pelo Itat, o que importaria em nova analise
concorrencial a ser empreendida quando de eventual notificagao.

1.3. Aspectos formais da Operacio

9. Em 18.07.2017, o Ato de Concentragao foi notificado ao CADE (SEI n® 0364422) e conhecido por se enquadrar nos critérios de notificagdo obrigatoria do art.
88 da Lei n® 12.529/2011. A taxa processual foi devidamente recolhida (SEI n° 0365175) e certificada pelo Despacho Ordinatério (SEI n° 0365177). O Edital n°®
241/2017 deu publicidade a Operag@o em analise e foi publicado no dia 25.07.2017 (SEI n® 0324518).

10. Em 28.12.2017, a Superintendéncia-Geral (“SG”) do CADE nos termos do Despacho SG n°® 1886/2017 (SEI n® 0425437) ofereceu impugnagdo da presente
Operagdo ao Tribunal, recomendando sua aprovagdo, condicionada a celebragdo de Acordo em Controle de Concentragdes (“ACC”) proposto pelas Requerentes
(SEI n°® 0425351).

11. Em 28.12.2017, o processo foi distribuido a minha relatoria, conforme sorteio realizado na 161* Sessdo Ordinaria de Distribuigdo (SEI n® 0425721).

12. Em 14.03.2018, data da presente Sessdo Ordinaria de Julgamento, o caso se encontra com 233 dias de analise pelo CADE, dentro do prazo legal de 240 dias.

13. Durante esse periodo, 125 oficios foram enviados a agentes variados do mercado (i.e. bancos, assets independentes, associagdo de agentes autonomos de
investimento, entre outros), com retorno de 66 deles que trouxeram importantes informagdes aos autos, além de cooperagdo interinstitucional com o Banco
Central do Brasil (BACEN) e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

2. Analise concorrencial

2.1. Consideragdes preliminares

14. A titulo preliminar, com o intuito de contextualizar a presente Operagdo, passa-se a breves consideragdes sobre o setor bancério no Brasil.

2.1.1. Setor bancario no Brasil

15. A presente Operagdo mais uma vez nos convida a refletir sobre os possiveis efeitos a concorréncia resultante de fusdes e aquisi¢des no sistema financeiro
nacional. Considerando a extrema importancia desse setor para a nossa economia, ¢ natural que operagdes desse género sejam examinadas com cautela por parte
da autoridade de defesa da concorréncia.

16. O setor financeiro brasileiro passou por modificagdes profundas nas tltimas duas décadas. Essas transformagdes estdo associadas, em linhas gerais, a
implementagdo de politicas governamentais — como, por exemplo, o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer), a ampliagdo da participagdo do capital estrangeiro no setor ¢ ao aumento do numero de fusdes e aquisi¢cdes entre institui¢cdes financeiras. Tais fusdes e
aquisi¢des se acentuaram principalmente entre os anos 1995 e 2016, conforme ilustrado na figura abaixo:
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17. Em decorréncia dessas operagdes, a estrutura do setor se concentrou em torno de 5 (cinco) grandes bancos, quais sejam, Banco do Brasil (“BB”), Caixa
Econémica Federal (“CEF” ou “Caixa”), Itat Unibanco, Bradesco e Santander. Juntas essas instituicdes passaram a representar, em 2016, cerca de 86% (oitenta e
seis por cento) dos depositos totais no pais:

Evolucio de market share com base em depésitos totais (2007-2016)

INSTITUICAO 2007 2008 2009 2010
Banco do Brasd 21.75%| 22.58%| 26.99%| 26.72%| 27.49%| 2836%| 27.63%| 25.28%| 23.70%| 22.45%
Caixa Econdmica Federal | 1638%)| 13.78%)| 14.44%| 1523%| 16.14%| 19.14%| 2030%| 22.57%| 23.16%| 25.72%
Hai 954%| 1854%| 15.84%| 15.22%| 15.68%| 14.80%| 15.89%| 16.73%| 16.62%| 1851%
Bradesco 11,64%| 13.88%| 13.86%| 13.76%| 1354%| 12.75%| 1231%| 1144%| 10,03%| 11.82%
Santander 453%)| 1038%| 907%| 833%| 7.56%| 7.60%| 7.56%| 7.74%| 7.6%| 7.37%
HSBC 513%| 545%| 527%| 5.44%| 4.60%| 326%| 3.00%| 3.11%| 2.86% -
ABN Amro 6.19% _ _ _ _ _ - _ N _
Unibanco 552% _ _ _ _ _ - _ _ _
Outrus 1932%| 1539%| 1454%| 1530%| 14.99%| 14.09%| 13.22%| 13.14%| 1638%| 14.13%

Fonte: Anexo ao Parecer n.° 16/2017/CGAA2/SGA1/SG/Cade (SEI n° 0361338)

Evolucio dos cinco principais bancos com base em ativos totais (2007-2016)

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9... 4/28



12/08/2020 SEI/CADE - 0454445 - Vioto
100,00%

90,00%
80,00% e

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201

=5 maiores instituicGes QOutros
Fonte: Anexo ao Parecer n.° 16/2017/CGAA2/SGA1/SG/Cade (SEI n° 0361338)
18. Essa tendéncia historica de concentragio do setor deve ser levada em conta na analise do presente Ato de Concentragao.

19. Ainda a titulo de contextualiza¢do, convém rememorar que, no julgamento da AC HSBC/Bradesco, instaurou-se um debate sobre o grau de concentragdo do
setor financeiro nacional, em particular se este seria proporcional quando comparado com o de outros paises. A época, o voto do Conselheiro-Relator Jodo Paulo
de Resende (SEI n° 0211912) trouxe ricas contribui¢des a esse debate, ponderando que qualquer comparagdo nesse sentido deveria ser feita primordialmente com
paises que apresentam caracteristicas proximas as brasileiras em dimensdes geograficas e populacionais. Valendo-se de dados do Banco Mundial e do Bankscope,
defendeu-se que o Brasil, de fato, ¢ um outliner e se encontra proximo ao topo do ranking de concentragao bancaria quando comparado com jurisdi¢des que lhe
sdo proximas:

Concentragdo Bancaria em Paises Selecionados (C5)

PAIS % C5

AFRICA DO SUL 994
COLOMBIA 87.1
BRASIL 76.5
CONGO 75.4
MEXICO 67.5
ESTADOS UNIDOS 474
CHINA 45,9
INDONESIA 42,5
INDIA 38.4
RUSSIA 11,9
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Japao 97.6

Espanha 97,5
Canada 83.6
Brasil 76,5
Alemanha 68,7
Reino Unido 64,1
Suica 61,2
Suécia 60.8
Estados Unidos 47 4
China 459
Franca 433
india 38.4
[talia 36,7
Russia 11,9

Fonte: Voto do Conselheiro Jodo Paulo de Resende no AC n° 08700.010790/2015-41 (Requerentes: Banco Bradesco S.A.; HSBC Bank Brasil S.A. — Banco
Multiplo; e HSBC Servigos e Participagdes Ltda) (SEI n® 0211912)

20. Todos esses elementos reforgam, portanto, a necessidade de se examinar com extrema cautela os impactos da presente Operagdo sobre o setor financeiro
nacional.

2.1.2. Historico de aquisicdes do Itau

21. No AC 08700.001642/2017-05 (Itau/Citibank), sob minha relatoria, pode-se fazer um breve apanhado histérico das aquisi¢oes do Grupo Itat.

22. Em realidade, o Grupo Itati Unibanco se consolidou como o maior banco privado do pais apoés uma série de operagdes envolvendo a aquisi¢do de outros
bancos, além de instituigdes ndo-bancarias. A figura abaixo ilustra a evolugdo histérica de aquisi¢cdes da Requerente:

Principais operagdes empreendidas pelo Itai Unibanco
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Fonte: Anexo ao Parecer n.° 16/2017/CGAA2/SGA1/SG/Cade (SEI n° 0361338)

23. A maior dessas operagdes foi a fusdo com o Grupo Unibanco em 2008, que foi apreciada por este Tribunal Administrativo no ambito do AC n°
08012.011303/2008-96. Destaca-se igualmente a recente aquisicdo do Citibank, aprovada com restri¢des pelo CADE em 2017. Ademais, nos ultimos cinco anos,
outras operagdes menores foram notificadas ao CADE, dentre as quais:

¢ Ato de Concentragdo n° 08700.006958/2016-02 (Requerentes: Prudential do Brasil Seguros de Vida S.A. e Itad Unibanco Holding S.A.): aquisigdo, pela
Prudential do Brasil, do negdcio de seguro de vida em grupo do Itatt Unibanco; aprovado pelo CADE, sem restri¢des, em 1°/11/2016;

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9...  6/28
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Ato de Concentragao n° 08700.002792/2016-47 (Requerentes: Banco Bradesco S.A.; Banco do Brasil S.A.; Banco Santander (Brasil) S.A.; Caixa
Econdmica Federal; e Itau Unibanco S.A.): criagdo de um novo bureau de crédito; aprovado pelo CADE, condicionado a celebragdo de um Acordo em
Controle de Concentragdes, em 9/11/2016;

Ato de Concentragdo n° 08700.000374/2016-15 (Requerentes: Itatt Unibanco S.A. e Banco BTG Pactual S.A.): aquisi¢ao de controle da Recovery do
Brasil Consultoria S.A. e de portfolio de, aproximadamente, R$ 38 bilhdes em direitos creditorios; aprovado pelo CADE, sem restrigdes, em 17/2/2016;

Ato de Concentragao n° 08700.009363/2015-10 (Requerentes: Itai Unibanco S.A e MasterCard Brasil Solu¢des de Pagamento Ltda.): formacdo de uma
Jjoint-venture societéria entre Itati Unibanco e MasterCard para criagdo de um novo arranjo de pagamentos; aprovado pelo CADE, com restri¢des, em
11/5/2016;

Ato de Concentragdo n° 08700.005643/2014-78 (Requerentes: Tecnologia Bancaria S.A.; Itau Unibanco S.A.; Santander S.A. — Servigos Técnicos,
Administrativos e de Corretagem de Seguros S.A; Banco Bradesco S.A.; Banco do Brasil S.A.; HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo; Citibank
N.A. — Filial Brasileira; e Banco Citibank S.A.): expansio das atividades da TecBan; aprovado pelo CADE, sem restri¢des, em 23/10/2014;

Ato de Concentragao n° 08700.003745/2014-59 (Requerentes: Banco Itat BMG Consignado S.A. e Banco BMG S.A.): unificacdo das atividades de
crédito consignado do BMG com as da joint-venture Itad BMG, formada para a oferta de créditos consignados; aprovado pelo CADE, sem restrigdes,
em 28/5/2014; ¢

Ato de Concentragdo n° 08700.006962/2012-39 (Requerentes: Itatt Unibanco S.A. e Banco BMG S.A.): criag@o de joint-venture entre Itati Unibanco e
Banco BMG para oferta, distribui¢do e comercializagdo de créditos consignados por meio correspondentes bancarios em todo Brasil; aprovado pelo
CADE, sem restrigdes, em 17/10/2012.

24. Por meio dessas operagdes, o Grupo Itatt Unibanco adquiriu capilaridade e passou a ofertar servicos ndo exclusivos de instituigdes financeiras na industria
nacional. Dessa forma, o historico do Grupo Itat também deve ser levado em consideragdo na analise do presente Ato de Concentragao.

25. Feitas essas consideragdes iniciais, passa-se a defini¢do dos mercados relevantes.

2.2. Definiciao dos mercados relevantes

2.2.1. Evolucio do setor e da jurisprudéncia do CADE

26. Inicialmente, até o julgamento do AC n° 08700.010790/2015-41 (Bradesco/HSBC), o CADE definia os mercados relevantes de produtos e servigos financeiros
de maneira integrada, com excecdo de alguns poucos servigos, como seguros.

27. A titulo ilustrativo, no mercado de produtos de investimento, como CDB (Certificados de Deposito Bancario), fundos de investimentos e previdéncia privada,
o CADE considerava que a “produgdo” e a comercializagdo de tais produtos compunham um sé mercado. Isso porque os ofertantes desses produtos — institui¢des
financeiras do sistema bancario — atuam de forma integrada. Em outras palavras, essas instituigdes emitem seus titulos (CDB, LCA, LCI, por exemplo), gerem
seus fundos de investimentos e planos de previdéncia e também os comercializam exclusivamente em suas respectivas redes de atendimento. Dessa forma, a
oferta desses produtos ¢ completamente integrada e cativa de cada instituigao.

28. No exemplo dado pela SG em sua Nota Técnica, bancos como Bradesco, Banco do Brasil ou o proprio Itat emitem CDB que sdo comercializados apenas
dentro de suas proprias instituigdes. Os fundos de investimentos geridos por esses bancos sdo também comercializados apenas por suas respectivas redes de
atendimento. Um consumidor que queira ser cotista de um fundo gerido pelo Bradesco devera procurar um canal de atendimento do proprio Bradesco, pois ndo
encontrara o produto no portfolio de outra instituigdo.

29. Essa foi a estrutura vigente no mercado financeiro brasileiro ha décadas, com instituicdes de “arquitetura fechada”, ou seja, que ofertam apenas produtos
desenvolvidos internamente.

30. No entanto, no AC n° 08700.001642/2017-05 (Itat/Citibank), indicou-se elementos que ja apontavam as mudancas pelas quais passa o setor. Naquele caso, o
CADE decidiu pela separagdo dos mercados de gestdo/administragdo de recursos de terceiros do mercado de distribui¢ao de produtos de investimentos, bem como
dos mercados de previdéncia privada e de distribuigdo de previdéncia privada.

31. Essa segmentagdo se deu em razdo de um fendmeno com potencial para alterar significativamente a estrutura da oferta de servigos e produtos financeiros no
Brasil: o surgimento de plataformas abertas (ou marketplaces) de produtos financeiros.

32. As plataformas abertas permitem a interagdo entre diversos ofertantes de produtos financeiros (bancos de pequeno e médio porte, gestores independentes,
empresas emissoras de titulos privados, etc.) e os consumidores/investidores, que procuram produtos financeiros como opgao de investimento. Esse modelo ¢
essencialmente distinto da maneira tradicional de atuagdo do sistema bancario, marcado pela “arquitetura fechada” dos bancos tradicionais, de forma verticalizada
e produtos cativos.

33. Como sera melhor detalhado adiante neste voto, esse novo modelo de distribuigdo de produtos e servigos financeiros tem efeitos pro-competitivos, vez que: (i)
possibilita a competigdo entre diversos ofertantes em uma mesma plataforma (concorréncia na plataforma); (ii) promove a concorréncia entre as plataformas que
estdo surgindo e os bancos tradicionais; e (iii) reduz barreiras a entrada para novos ofertantes de produtos de investimento, que ndo precisam estruturar amplas e
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custosas redes de atendimento a clientes. Ha ganhos, portanto, tanto do lado dos ofertantes, que conseguem reduzir os custos de distribuicdo de seus produtos,
quanto do lado dos investidores, com um incremento significativo da competi¢do no mercado.

34. Essa mudanga no modelo tradicional deu-se, em parte, pelo proprio surgimento da XP, reconhecida como pioneira desse novo mercado, ao langar a primeira e,
ainda hoje, a principal plataforma aberta de distribuigdo de produtos financeiros no Brasil.

35. A “desbancarizagdo”, como pode ser denominado esse movimento de migragdo dos investidores de varejo dos bancos tradicionais para plataformas abertas,
passou a ser 0 mote de campanhas publicitarias promovidas pela XP nos ultimos anos, conforme demonstrado pela SG.

36. O mercado de plataformas abertas de distribui¢ao de produtos de investimento ¢ um mercado ainda com significativo potencial no Brasil, conforme afirmam
as proprias Requerentes. De acordo com dados da consultoria especializada Oliver Wyman, mencionados pela SG, os bancos ainda concentram cerca de 95% de
todos os ativos de investimento do segmento de varejo no Brasil. Nos Estados Unidos, comparativamente, os canais independentes, como a plataforma aberta da
XP, concentram 87% dos investimentos — uma situagdo quase inversa.

37. Além disso, essa tendéncia ainda ¢ incentivada por alteragdes regulatorias e inovagdes tecnologicas que favorecem o desenvolvimento do mercado de
plataformas abertas, tais como: (i) cadastro digital, que permite ao cliente efetuar o cadastro para abertura de contas digitais sem a necessidade de presenca de uma
rede fisica; (ii) aumento do limite do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, de R$ 70 mil para R$ 250 mil, por institui¢do e por CPF, dando maior seguranga ao
pequeno investidor para investir em produtos de institui¢des de pequeno e médio porte desconhecidas do grande puiblico, ¢ que oferecem maior rentabilidade,
embora com maior risco; (iii) desenvolvimento do tesouro direto, por meio do qual investidores individuais (pessoa natural) tém acesso a titulos emitidos pelo
Governo sem a intermediacdo de um banco; (iv) incentivos fiscais (como isengdo no imposto de renda sobre rendimentos) para aplicagdes em Letras de Crédito do
Agronegocio — LCA, Letras de Crédito da Industria — LCI entre outros; (v) avango das plataformas digitais, mobile e redes sociais, que reduzem o custo para as
institui¢des de captagdo, manutencdo e atendimento de clientes, tornando desnecessaria a manutengdo de redes fisicas de atendimento.

38. Nesse sentido, o setor financeiro tem passado por significativas transformagdes, que devem ser levadas em conta pelo CADE em sua analise concorrencial e
que justificam a revisitag@o da jurisprudéncia na defini¢do dos mercados relevantes nesse setor. Dessa forma, neste Ato de Concentragao, segue-se o entendimento
recente do CADE no sentido de separar os mercados de gestdo e administragdo de recursos de terceiros do mercado de distribuigdo de produtos de investimento,
conforme sera detalhado posteriormente.

2.2.2. Dimensio produto

39. A SG definiu 8 mercados relevantes para a analise da Operag@o. Adianto que acolho a orientagdo da SG e defino os seguintes mercados relevantes sob a dtica
do produto:

Mercados Relevantes - Produto

Corretagem de Valores

Gestdo de recursos de terceiros

Administragdo de recursos de terceiros/fiduciaria

Planos de previdéncia privada

Distribui¢do de produtos de investimento para o varejo

Seguros de vida

Seguros habitacionais

Corretagem de seguros

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9...

2.2.2.1. Corretagem de valores

40. A corretagem de valores ¢ a atividade de intermediar a negociacdo de titulos e valores mobilidrios na BM&FBOVESPA (atualmente B3), de acordo com o art.
8° da Lei 4.728/1965 e o art. 18 da Lei 6.385/1976. As corretoras de valores precisam de autorizagdo do BACEN e da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”)
para funcionamento.

41. Em conformidade com o precedente do CADE no AC 08700.001642/2017-05 (Itau/Citibank), de minha relatoria, entende-se que o mercado de corretagem de
valores ndo deve ser segmentado em razdo da classe de ativo negociado ou em razdo do perfil de atuacdo de cada corretora (varejo ou institucional). Define-se,
portanto, o mercado de corretagem de valores.

2.2.2.2. Gestio de recursos de terceiros

42. Conforme explicado pela SG, o gestor de recursos ¢ pessoa natural ou juridica que possui a fungdo de gerir os ativos financeiros da carteira do fundo, com
poderes para negociar os ativos financeiros em nome do fundo de investimento e para exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos por eles.
Conforme a CVM, dentre as suas principais atividades, destacam-se: (i) escolher os ativos que irdo compor a carteira do fundo, selecionando aqueles com melhor
perspectiva de rentabilidade, dado um determinado nivel de risco compativel com a politica de investimento do fundo; e (ii) emitir ordens de compra e venda com
relagdo aos ativos que compdem a carteira, em nome do fundo.

43. Essa atividade ndo se confunde com a administra¢do de recursos de terceiros ou administragdo fiducidria. Essa diferenciagdo ficou clara no ja mencionado AC
08700.001642/2017-05 (Itat/Citibank), em que o CADE evoluiu o entendimento anterior e definiu esses dois mercados de forma separada.

44. Além disso, evidenciando a diferencga das figuras do gestor de recursos e do administrador fiducidrio, a Instrugdo n°® 558/CVM, de 26.03.2015, dispde que a
pessoa natural ou juridica pode solicitar o registro nas categorias de administrador fiduciario, de gestor de recursos ou em ambas as categorias, desde que se
adeque aos requisitos regulamentares previstos especificamente para cada uma delas.

45. Nesse sentido, define-se a gestao de recursos de terceiros como um mercado relevante autonomo.

2.2.2.3. Administrac¢ao fiduciaria
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46. Como dito na segdo anterior, a administragdo de recursos de terceiros (ou administragao fiduciaria) ¢ um mercado relevante proprio, separado do mercado de
gestao de recursos.

47. O administrador fiduciario é o responsavel pelas atividades gerenciais e operacionais de um fundo, como, por exemplo, sua constitui¢do, a aprovagao do seu
regulamento e a divulgacdo de informagdes para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e para os investidores, assumindo, portanto, diversas obrigagdes
perante os cotistas e o 6rgdo regulador, na periodicidade, no prazo e no teor definidos por regulamentagdo da CVM 5290. Portanto, o administrador fiduciario
exerce fungdo predominantemente administrativa e auxiliar.

48. Dessa forma, seguindo o precedente do CADE no caso Itat/Citibank, define-se, de forma autdnoma, o mercado de administragdo de recursos de terceiros.
2.2.2.4. Previdéncia privada aberta

49. Em linha com a jurisprudéncia do CADE e com a Nota Técnica da SG, o mercado de previdéncia privada aberta deve ser definido de forma separada dos
planos fechados de previdéncia privada (fundos de pensdo). Isso porque os ultimos sdo ofertados apenas para colaboradores de sociedades ou associagdes
patrocinadoras do plano.

50. Além disso, seguindo o precedente Itat/Citibank, entendo como distintos os mercados de planos de previdéncia privada e o mercado de distribui¢@o de planos
de previdéncia privada.

51. O mercado de planos de previdéncia privada aberta guarda semelhangas com o mercado de gestdo de recursos de terceiros, onde sdo ofertados fundos de
investimento, geridos com o objetivo de melhor alocar esses recursos e alcangar maiores rendimentos. No entanto, ha diferengas substanciais que justificam a
definicdo de um mercado separado, tais como regime de tributagdo, exposi¢do a risco, regulagdo — os planos de previdéncia aberta estdo sujeitos também a
regulacdo da Susep — dentre outras normas que os gestores de fundos de previdéncia devem seguir em razao da finalidade desse tipo de investimento: formagao de
poupanga de longo prazo para aposentadoria.

52. Ademais, em relagdo a distribui¢do de planos de previdéncia, entendo, em consonancia com a SG, que a distribui¢do desses planos se inclui em um mercado
maior, de distribui¢@o de produtos de investimento.

53. E que os planos de previdéncia privada aberta, assim como cotas de fundos de investimentos, titulos de emissdo de bancos, dentre outros produtos financeiros,
sdo, em geral, distribuidos pelas mesmas empresas, para um publico alvo que busca solugdes financeiras de investimento. Esse mercado serd abordado de forma
mais detalhada na sec¢do seguinte. No caso concreto, o Itau atua tanto na gestdo de produtos de previdéncia privada quanto na comercializagdo desses planos. A
XP, por sua vez, apenas distribui esses produtos.

54. Dessa forma, em convergéncia com a SG, define-se o mercado de planos de previdéncia privada aberta.
2.2.2.5. Distribuic¢iio de produtos de investimento para o varejo

55. Em consondncia com a decisdo tomada no caso Itat/Citibank e com a Nota Técnica da SG, entende-se que a distribui¢do de produtos de investimento
configura um mercado separado da emissao/oferta desses produtos. Isso decorre da existéncia, relativamente recente, de plataformas abertas de distribuicdo de
produtos financeiros de terceiros, como a oferecida pela XP. E que com esse novo modelo, criou-se um marketplace de produtos financeiros, acessiveis tanto a
ofertantes quanto a demandantes de produtos de investimento.

56. Anteriormente, o sistema era considerado fechado, pois, em regra, os bancos somente distribuiam produtos proprios. Com o novo modelo, a plataforma
distribui produtos de terceiros.

57. Como um tipico mercado de plataforma, trata-se de um mercado de dois lados. A XP oferece acesso a sua plataforma a dois grupos distintos: (i) investidores,
que buscam produtos de investimento; e (ii) ofertantes de produtos de investimento, que buscam atrair investidores.

58. Ha uma diferenca substancial entre esses dois grupos de consumidores. Para os investidores, ha substituibilidade entre os produtos ofertados na plataforma
aberta e os ofertados por bancos de forma fechada. Entretanto, para os ofertantes de produtos de investimento (como, por exemplo, uma gestora de recursos que
oferta cotas de um fundo de investimento), ndo ha possibilidade de ofertar seus produtos usando o canal dos bancos. Isso porque, como dito, esses bancos
possuem estrutura fechada, ou seja, ndo distribuem produtos de terceiros.

59. Em suma, bancos e plataformas abertas concorrem no lado dos investidores, mas ndo concorrem no lado dos ofertantes de produtos de investimento.

60. Ademais, concordo com a posi¢do da SG de ndo condicionar a qualificagdo de um player como concorrente nesse mercado a oferta de um numero minimo de
produtos no portfolio. A titulo ilustrativo, as empresas Easynvest, Ativa, BTG Digital, Guide, Orama, Genial, Planner ¢ Agora competem entre si em um mercado
ainda em desenvolvimento, em que pese ndo tenham a mesma quantidade de produtos ofertados, conforme tabela na pagina 14 do Anexo ao Parecer n° 24 da SG
(SEI n° 0425413). Vale notar que todas essas empresas oferecem fundos de investimento, produtos bancérios e agdes em suas plataformas abertas, salvo a Orama,
que ndo oferece agoes.

61. Outro ponto que merece atengdo ¢ a divisdo do mercado a depender do perfil do consumidor. O proprio setor faz segmentagdo com base nesse perfil, em que
pese algumas diferencas de critérios entre as institui¢des. A SG realizou instrugdo complementar a fim de examinar de forma detalhada as possiveis segmentagdes
do mercado com base no publico alvo. Conforme a SG:

De acordo com as partes, e conforme verificado pela instru¢do, muito embora as institui¢des financeiras tenham seus proprios critérios para segmentagdo de sua
clientela, por faixa de renda e/ou volume de investimentos, alguns pardmetros apresentam relativa correspondéncia entre si. Por exemplo, o segmento de varejo é
Jformado pelas pessoas fisicas (que podem ser subsegmentadas entre varejo e varejo alta renda, dentre outras nomenclaturas) e pelo Private Banking (pessoas juridicas
de pequeno e médio portes).Outro segmento bastante distinto é o de clientes institucionais, formado por outras instituigées financeiras, seguradoras, gestores de
recursos e fundo de pensdo, que usualmente utilizam canais préprios ndo disponiveis ao segmento de varejo.
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62. Os dados compilados pela Anbima se referem ao segmento varejo e private banking. Como se percebe, a Ambima segmenta varejo e private banking,
enquanto a SG, com base em sua instru¢do complementar, entendeu que o segmento varejo inclui tanto pessoas fisicas, quanto private banking. De qualquer
forma, ndo ha controvérsias de que o segmento institucional se distingue do varejo e do private banking.

63. As informagdes compiladas pela Anbima sdo autodeclaratdrias e baseadas em critérios proprios de cada institui¢ao. Dessa forma, um cliente classificado como
varejo na XP pode ser do segmento private banking no Ita, e vice-versa.

64. As Requerentes esclareceram para a SG que, no caso da XP, a segmentacdo entre varejo e private banking ocorre em razao da quantidade investida. A partir de
R$ 3 milhdes o cliente deixa de ser varejo e passa a ser considerado private banking. Ja o Itat classifica como private banking o cliente com mais de R$ 3 milhdes
em recursos disponiveis, ndo necessariamente investidos.

65. Ademais, a SG também oficiou os principais concorrentes diretos da XP para identificar o perfil do consumidor atendido por plataformas abertas. A Easynvest
(Sei n® 0390058) afirmou que atende “exclusivamente os investidores pessoas fisicas, ndo fazendo qualquer segmentagao, todos clientes sdo considerados como
varejo”. A Planner (Sei n° 0391324) informou que atende também pessoas juridicas, muito embora no segmento institucional tenha uma atuagao bastante timida,
limitada & distribuicio de alguns fundos de investimento, em percentual pequeno comparado aos demais segmentos. A Orama (Sei n® 0391377) afirmou que
segmenta sua clientela conforme volume de investimentos apenas em relagdo as pessoas fisicas (varejo), ndo possuindo atuagdo com pessoas juridicas. A Guide
(Sein® 0391506) seguiu a mesma linha, ndo possuindo segmentagio para pessoas juridicas, apenas pessoas fisicas. Em relacdo as pessoas juridicas, possui atuagao
limitada a corretagem (agdes e derivativos). A distribui¢do de produtos de investimentos ¢ focada, portanto, no varejo. A Genial, por fim (Sei n® 0393684)
informou que apenas segmenta seus clientes entre pessoas fisicas e juridicas. Conforme dados fornecidos, o foco de sua atuagdo esta no segmento de pessoas
fisicas, embora as pessoas juridicas tenham participagao relevante nos produtos fundos de investimentos e NTN-B (tesouro direto).

66. Dessa forma, a SG concluiu que o mercado deve ser definido somente em relagdo ao varejo, considerando (i) a propria defini¢do adotada pelas Requerentes,
que separa o segmento de varejo (incluindo varejo pessoa fisica e private banking) do segmento institucional (cujos clientes sdo institui¢des financeiras, fundos de
pensdo, seguradoras, assets, etc.); (ii) as informagdes divulgadas pela Anbima, que também se concentra no segmento de varejo (ndo obstante cada instituicdo
financeira se utilize de seus proprios pardmetros); e (iii) as informagdes fornecidas pelas principais concorrentes da XP no sentido de possuirem foco no segmento
de varejo e sequer atuar no segmento institucional.

67. Outra possivel definicdo de mercado seria excluir o segmento private banking do mercado de varejo, em razdo de particularidades dos clientes. Entretanto,
como sera demonstrado posteriormente no voto, tal segmentagio nio alteraria a conclusio sobre a possibilidade de exercicio de poder de mercado. E que, mesmo
com a inclusdo do segmento private banking no mercado de varejo, a andlise concorrencial aponta para a possibilidade de exercicio de poder de mercado,
considerando os efeitos da atuagdo da XP no mercado, caracterizado como maverick firm pela SG — ponto que sera abordado de forma detalhada mais a frente.

68. Assim, em consondncia com o precedente Itan/Citibank e com a orientagdo da SG, define-se o mercado relevante como a distribuicdo de produtos de
investimento para o varejo (incluindo varejo pessoa fisica e private banking), com a ressalva de que, sob o ponto de vista dos ofertantes de produtos financeiros,
os bancos de estrutura fechada ndo concorrem com as plataformas abertas.

2.2.2.6. Mercados de seguros

69. A jurisprudéncia do CADE define os mercados relevantes de seguros de acordo com a segmentagao feita pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP.
A segmentagdo ocorre porque a substituibilidade da demanda por diferentes tipos de seguro ¢ limitada ou inexistente. Nas palavras do ex-Conselheiro Relator
Alessandro Octaviani Luis no voto do Ato de Concentragdo n° 08012.005526/2010-39:

“Por outro lado, a substituibilidade pelo lado da demanda também ndo se sustenta, como afirma o i. Conselheiro Olavo, pois é 6bvio que os consumidores certamente
ndo avaliam que, em precisando proteger-se contra o risco de terceiro atingir seu automovel (grupo “automovel”), venham a celebrar contrato para proteger-se dos
riscos de ndo receber pagamento por determinadas operagées financeiras (grupo “riscos financeiros”), ou, querendo estar protegidos contra a destrui¢do de seu barco
ou sua lancha (grupo “maritimos”), venham a contratar seguro que proteja contra ma condugdo corporativa, com a chamada apélice D&O — Directors and Officers
(grupo “responsabilidades”).”

70. Assim, entende-se que cada classe de seguros constitui um mercado relevante distinto. Considerando que a XP ndo atua no mercado de seguros, mas apenas no
mercado de corretagem de seguros, ¢ que o Itau oferece apenas seguros de vida e habitacionais, para a analise da presente Operacao serdo definidos os seguintes
mercados relevantes: (i) seguros de vida e (ii) seguros habitacionais.

2.2.2.7. Corretagem de seguros

71. De forma analoga a distribui¢do de produtos de investimento, a corretagem de seguros, que pode ser vista como uma forma de distribui¢do de planos de
seguro, nao deve ser sujeita a segmentagdo por tipo de seguro. Em que pese um seguro de vida ndo concorra com um seguro habitacional, a distribuigdo de varios
tipos de seguros diferentes ocorre pelas mesmas corretoras. Em outras palavras, uma corretora de seguros pode distribuir diversos tipos de seguro.

72. Dessa forma, nao é devida a segmentagao do mercado de corretagem de seguros em razdo do tipo do seguro. Isso posto, em consondncia com a posigao da SG,
defino como mercado relevante a corretagem de seguros, sem disting@o por tipo de seguro.

2.2.3. Dimensio geografica

73. Em convergéncia com a jurisprudéncia do CADE no setor financeiro e com o entendimento da SG, entende-se que a dimensdo geografica de todos os
mercados descritos deve ser considerada nacional. Com a criagdo de plataformas digitais e com a evolugdo do mercado financeiro, o atendimento presencial em
agéncias bancarias se torna cada vez menos importante, o que corrobora a jurisprudéncia do CADE no sentido do escopo nacional dos mercados tratados neste
Ato de Concentragdo.

2.3. Possibilidade de exercicio de poder de mercado

74. A partir das defini¢des dos mercados relevantes realizadas na segdo anterior, a Operagdo gera as seguintes sobreposigdes horizontais e integragdes verticais:
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» Sobreposicdes horizontais: (i) corretagem de valores; (ii) gestdo de recursos de terceiros; (iii) administracdo de recursos de terceiros; (iv) distribuicdo de

produtos de investimentos para o varejo; e (v) corretagem de seguros;

» Integracdes verticais: (i) refor¢o de integragdo entre a atividade de gestdo de recursos de terceiros do Itau e de distribui¢do de produtos de investimentos da
XP; (ii) reforgo de integracdo vertical entre a atividade de emissdo de titulos bancérios pelo Itau e a de distribui¢ao de produtos de investimentos pela XP;
(iii) reforgo de integragdo vertical entre a atividade de previdéncia privada do Itat e a de distribui¢do de produtos de investimentos da XP; (iv) reforco de
integragdo vertical entre as atividades de gestdo de recursos de terceiros e administragdo de recursos de terceiros, exercidas por ambas as partes; e (V)

reforgo de integragdo vertical entre a atividade de seguros (vida e habitacional) do Itat e a de corretagem de seguros da XP.

75. Abaixo seguem as informagdes de forma sistematizada, com as respectivas parcelas de mercado e niveis de HHI;

Sobreposi¢des horizontais

[ACESSO RESTRITO]

Integracdes Verticais

Itad Itadi

Gestdo de recursos Emissdo de titulos

de terceiros bancérios

XP
Distribuigdo de produtos de investimento para varejo

Gest3o recursos
de terceiros

N

Itad XP
Adm. de recursos
de terceiros

XP Itad
Gestdo recursos
de terceiros

Adm. de recursos
de terceiros

Itad

Previdéncia

privada

/

Seguros de (i) vida
e (ii) habitacionais

Corretagem de
seguros

76. Passa-se abaixo a analise de cada umas das relagdes decorrentes da Operagao.

2.3.1. Sobreposic¢des horizontais

2.3.1.1. Corretagem de valores

77. Como ja mencionado na sec¢do anterior, a corretagem de valores ¢ a intermediagdo da negociacdo de titulos e valores mobiliarios na BM&FBOVESPA
(atualmente B3) e o mercado ndo deve ser segmentado de acordo com a classe de ativo negociado.

78. Segue abaixo a tabela com a participagdo de mercado dos principais agentes:

Tabela 1: estrutura do mercado de corretagem de valores (2017)

Empresa | Volume negociado (RS milhdes) | Market share (%)
Grupo XP | 2.179.904 17,6
XP 2.101.942 17,04
Clear | 3.339 0,03
Rico | 74.622 0,60
Ttad 640.041 5,19
UBS 2.374.592 19,2

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB...
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BGC 1.026.026 83
BTG 1.018.359 8,2
Outros 5.117.036 41,4
Total 12.355.958 100

Fonte: Requerentes, com dados da B3.
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79. Apo6s a Operagdo, Itat e XP se tornardo lideres nesse mercado, ultrapassando o UBS. Deterdo market share de 22,8%. Entretanto, a andlise do indice de
Herfindahl-Hirschman (“HHI”) demonstra que ndo se trata de um mercado concentrado.

80. No mercado de corretagem de valores, segundo a SG, o HHI ¢ de no maximo 1458 pontos, devendo ser considerado ndo-concentrado conforme Guia de
Analise de Atos de Concentragdo Horizontal (Guia H) do CADE. De fato, analisando as participagdes de mercado e o HHI, ndo ha aumento da possibilidade de
exercicio de poder de mercado decorrente da Operagao no mercado corretagem de valores.

81. No entanto, como sera melhor abordado posteriormente neste voto, as presungdes baseadas no exame de HHI e de market share devem ser relativizadas em
situacdes especificas, previstas no proprio Guia H.

2.3.1.2. Gestio de recursos de terceiros

82. Segue abaixo a tabela com a estrutura do mercado de gestdo de recursos de terceiros, com base em dados fornecidos pela Associagdio Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima):

Tabela 2: estrutura do mercado de gestio de recursos de terceiros (2017)

Gestor Volume (RS milhdes) | Market share (%)
Itad 581.746 16,1

XP 10.671 0,29

Banco do Brasil | 786.276 21,11

Bradesco 570.475 15,3

Caixa 250.980 6,7

Santander 237.200 6,4

Safra 83.943 2,2

Outros 1.203.467 32,3

Total 3.724.758 100

Fonte: Requerentes, com dados Anbima.

83. Também nesse mercado, o HHI ¢ inferior a 1500 pontos, considerando que a anélise da SG apontou para HHI de 1.093 pontos. Além disso, a participagdo
conjunta seria de 16,4%, sendo que a XP possui apenas 0,29%. Dessa forma, a Opera¢do ndo manteria nexo causal com aumento da possibilidade de exercicio de

poder de mercado no mercado de gestao de recursos de terceiros.

2.3.1.3. Administracio fiduciaria

84. Segue abaixo a tabela com a estrutura do mercado de administragdo de recursos de terceiros, também baseada em dados fornecidos pela Associacdo Brasileira

das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima):

Tabela 3: estrutura do mercado de administracio de recursos de terceiros (2017)

Administrador | Volume (RS milhdes) | Market share (%)
Itad 729.544 19,59

XP 349 0,01

Banco do Brasil | 791.231 21,24

Bradesco 757.131 20,33

Caixa 302.307 8,12

Santander 255.655 6,86

Credit Suisse 133.632 3,59

Outros 754.909 20,26
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Total 3.724.758 100

Fonte: Requerentes, com dados Anbima.

85. Assim como no mercado de gestdo de recursos, o acréscimo de market share decorrente da Operagdo ¢ insignificante, ja que a XP possui apenas 0,01% do
mercado. De qualquer forma, a participagdo conjunta serd menor que 20% e o HHI também é menor que 1500 pontos (1450 segundo analise da SG). Também
nesse mercado, portanto, ndo se verificaria nexo causal entre a Operagéo e o aumento da possibilidade de exercicio de poder de mercado.

2.3.1.4. Distribuicio de produtos de investimento para o varejo

86. Para a analise horizontal, a SG considerou como concorrentes as plataformas abertas e os agentes com estrutura fechada de distribuicdo de produtos de
investimento (como os bancos tradicionais). Em outras palavras, bancos e corretoras concorreriam no mesmo mercado.

87. Assim como nos mercados anteriores, serdo utilizados dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima).
Entretanto, vale ressalvar que as informagdes prestadas pelas instituigdes sdo auto declaratorias, e podem estar sujeitas aos critérios de segmentagdo interna de
cada instituicdo. Nao obstante, os dados da Anbima sdo a melhor fonte disponivel para a analise do referido mercado. Adicionalmente, a SG também levou em
consideragdo informagdes fornecidas pelos proprios agentes econdémicos, ja que os dados fornecidos pelas partes ndo contemplaram os volumes individuais dos
concorrentes, apenas o total do mercado e o de cada uma das partes.

88. Para a estruturagdo do mercado, foram considerados os seguintes produtos de investimento, constantes da base Anbima: (i) privados bancarios (CDB, Letras,
etc); (ii) privados ndo bancarios (debéntures, por exemplo); (iii) fundos de investimentos; (iv) renda variavel (agdes); (v) tesouro direto; e (vi) previdéncia privada.
Foram excluidos do calculo a poupanga, produto estritamente distribuido pela rede bancaria e operagdes compromissadas, em que a XP ndo atua — assim como as
demais plataformas abertas. Ademais, vale lembrar que a defini¢do adotada inclui o segmento private banking. Segue abaixo tabela com a estrutura desse
mercado:

Tabela 4: estrutura do mercado de distribui¢do de produtos financeiros (2017)

[ACESSO RESTRITO]

89. Nesse mercado, a concentragdo resultante da Operag@o seria de [ACESSO RESTRITO]. A titulo de esclarecimento, cumpre notar que dos [ACESSO
RESTRITO] de market share do Grupo XP, [ACESSO RESTRITO] correspondem a plataforma XP ¢ [ACESSO RESTRITO] corresponde a plataforma Rico
(SEIn® 0364419, p. 55).

90. Apesar da analise realizada pela SG demonstra um mercado considerado moderadamente concentrado, com um indice de HHI total de 1983 pontos, a variagao
do HHI (AHHI) ¢ de apenas 96,7 pontos, abaixo do patamar de 100 pontos, que indicaria nexo de causalidade entre a Operacao e o aumento da possibilidade de
exercicio de poder de mercado.

91. Assim, considerando tdo somente os indices de concentragdo, a anélise da Operagdo ndo precisaria prosseguir em relagdo a este mercado. Entretanto, como ja
dito, as presungdes baseadas nesses indices devem ser relativizadas caso particularidades existam, como a eventual presenga de empresa maverick como parte da
operagao.

92. Caso excluissemos o segmento private banking do mercado, a participagdo de mercado conjunta seria de aproximadamente [ACESSO RESTRITO]
conforme dados da Anbima (SEI n°® 0452944), o que indicaria possibilidade de exercicio de poder de mercado. De qualquer forma, como serd abordado
posteriormente, a conclusio sera a mesma com a inclusdo do segmento private banking, em razao de a XP ser maverick nesse mercado. Dessa forma, ainda que
hajam diferengas de market share decorrentes das diferentes formas de se definir o mercado, essas diferencas no alterariam a conclusio da analise concorrencial.

93. Destaca-se que a estrutura de mercado apresentada acima somente ¢ adequada sob a otica dos investidores (demandantes de produtos de investimento). Como
se sabe, 0 modelo de plataformas abertas de distribuicdo de produtos de investimento constitui um mercado de dois lados, em que interagem ofertantes de
produtos de investimento (por exemplo, emissores de titulos bancarios) e demandantes (investidores). Para o lado dos ofertantes de produtos de investimento, ndo
¢ possivel considerar os bancos como concorrentes das plataformas abertas, vez que apenas essas podem distribuir produtos de terceiros. Portanto, ¢ importante
pontuar que, sob a otica dos ofertantes, a XP possui posigdo dominante, detendo market share préoximo de 50%, conforme a tabela abaixo:

Tabela 5: estrutura do mercado de distribuicio de produtos financeiros — plataformas abertas (2017)

[ACESSO RESTRITO]

94. A tabela acima, elaborada pela SG, considerou apenas plataformas abertas que distribuem, no minimo, dois produtos de investimento, excluindo, dessa forma,
corretoras com atuagdo exclusiva na intermediagdo em bolsa de valores. Além disso, para identificagdo dos concorrentes, a SG também considerou o
reconhecimento reciproco deles.

95. Em que pese a posi¢do dominante da XP no mercado, sob a otica dos ofertantes de produtos de investimento, ndo ha sobreposi¢ao horizontal, ja que o Itat ndo
atua como plataforma aberta. Eventuais problemas concorrenciais relacionados ao poder de mercado da XP entre plataformas abertas serdo abordados na analise
de integragdes verticais.

2.3.1.5. Corretagem de seguros

96. Conforme informado pela SG, as partes ndo foram capazes de fornecer dados precisos a respeito do mercado de corretagem de seguros, pela auséncia de dados
publicos e pela elevada pulverizagdo do mercado. Segundo a federagdo Nacional dos Corretores de Seguros Privados — Fenacor, ha atualmente 99.432 corretores
atuando em todo o pais.
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97. De todo modo, a SG conseguiu obter algumas informagdes sobre este mercado. Na analise da operagdo entre o Itat e o Citibank, verificou-se que o Itall atuava
nos mercados de seguros de pessoas, automoveis e habitacional, ndo possuindo, em nenhum deles, participagdo superior a 20%.

98. Ademais, por possuir estrutura fechada e cativa, ou seja, distribui os seguros do seu proprio grupo, sua participacdo no mercado de corretagem seria, no
maximo, de 20%, pois: (i) distribuindo apenas seus proprios seguros, sua participagdo no mercado de corretagem estaria limitada a esses produtos que,
individualmente, em seus respectivos grupos/mercados, ndo ultrapassam 20% de market share; e (ii) o mercado de corretagem ndo é segmentado, ou seja,
contempla outros grupos de seguros em que o Itall ndo atua, porquanto sua participa¢do no mercado de corretagem seria diluida.

99. A XP, por sua vez, atua na corretagem de seguros apenas do grupo dos seguros de vida. Mesmo nesse segmento, a XP possui participagdo de cerca de 1,5%,
considerando o valor total dos prémios pagos no mercado de seguros de vida individuais. Considerando ser o mercado de corretagem mais amplo, como ja dito, a
participagdo da XP seria ainda menor, ndo chegando a 1%.

100. Dessa forma, a Operagao ndo aumenta a possibilidade de exercicio de poder de mercado no segmento de corretagem de seguros.

2.3.1.6. Conclusdes preliminares sobre as sobreposicdes horizontais

101. Em nenhum dos mercados em que se verificou sobreposi¢do horizontal hé o risco de aumento da possibilidade de poder de mercado em decorréncia da
Operagio, considerando os indices tradicionais de concentragdo econdmica.

102. Passa-se agora a analise das integragdes verticais.

2.3.2. Integracdes verticais

103. Partindo na analise vertical, como ja mencionado, a Operagdo acarreta: (i) reforco de integragdo entre a atividade de gestdo de recursos de terceiros do Itat e
de distribui¢do de produtos de investimentos da XP; (ii) refor¢o de integracdo vertical entre a atividade de emissdo de titulos bancarios pelo Itau e a de
distribui¢do de produtos de investimentos pela XP; (iii) reforgo de integragdo vertical entre a atividade de previdéncia privada do Itat e a de distribuigdo de
produtos de investimentos da XP; (iv) reforgo de integragdo vertical entre as atividades de gestdo de recursos de terceiros e administragdo de recursos de terceiros,
exercidas por ambas as partes; e (v) reforco de integragdo vertical entre a atividade de seguros (vida e habitacional) do Itat e a de corretagem de seguros da XP.

104. As trés primeiras integragdes serdo analisadas de forma conjunta, ja que a capacidade e os incentivos ao fechamento de mercado sio iguais.

2.3.2.1. Reforco de integraciio vertical entre os mercados de gestiio de recursos de terceiros, emissdo de titulos bancarios e de previdéncia privada, do
Itan, e 0 mercado de distribuiciio de produtos de investimentos, da XP

105. Tradicionalmente, em analises verticais, busca-se verificar se alguma das partes envolvidas tem poder de mercado para prejudicar a concorréncia em
qualquer das etapas da cadeia, seja restringindo ao concorrente a jusante a oferta de insumos essenciais a sua atividade (ou em condigdes discriminatorias), ou
vedando ao concorrente & montante o acesso a canais de distribui¢do necessarios para que seu produto ou servi¢o alcance o consumidor final (ou permitindo o
acesso em condigdes também discriminatorias). A estrutura das integragdes verticais analisadas nessa se¢ao € a seguinte:

Itad Itadi Itadi
Gestdo de recursos Emissdo de titulos Previdéncia
de terceiros bancérios privada

XP
Distribuigdo de produtos de investimento para varejo

106. Inicialmente, cumpre notar que, nas integragdes verticais analisadas nesse topico, a XP possui posi¢cdo dominante, com cerca de 50% do mercado, conforme a
Tabela 5. Isso porque, ao analisarmos a relagdo da XP com ofertantes de produtos de investimento — no caso, o Ita — devemos lembrar que apenas outras
plataformas abertas concorrem com a XP, vez que os bancos ndo distribuem produtos de terceiros, pois possuem estrutura fechada. Feita essa observagao inicial,
passa-se a analisar eventuais riscos concorrenciais decorrentes das integra¢des verticais acima referidas.

107. Em relagdo aos riscos de fechamento do mercado de distribuicdo de produtos de investimento, entende-se que podem existir incentivos a discriminagdo, por
parte do Itad, de plataformas abertas concorrentes a XP. O Itatl ¢ o maior banco privado do Brasil e passara a deter grande fatia do capital social da XP apds a
Operagdo. Assim, caso o Itat passe a distribuir produtos de investimento de emissao propria por meio da XP, eventual discriminag@o ou recusa de fornecimento de
seus produtos as plataformas concorrentes poderia prejudica-los, reforcando ainda mais a posi¢do dominante da XP entre plataformas abertas.

108. Ademais, em um cenario hipotético, é possivel vislumbrar risco de direcionamento, pelo Itatl, de sua vasta carteira de clientes correntistas para a XP. E que,
caso o Ita anteveja uma inevitavel tendéncia a “desbancarizagdo”, teria ele os incentivos para direcionar a migracdo de seus clientes a XP, em detrimento de
outras plataformas abertas — considerando sua significativa participagdo no capital social da XP. Esse direcionamento poderia ocorrer, a titulo ilustrativo, por meio
de campanhas publicitarias, recomendagio institucional ou fornecimento de dados de seus clientes a XP. Caso isso ocorra, entende-se que poderia haver refor¢o
relevante da posi¢ao dominante detida pela XP entre plataformas abertas.

109. As duas preocupagdes destacadas acima sdo complementares a analise da SG, uma vez que esta focou em aspectos relacionados a XP que serdo vistos a partir
de agora.
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110. Em relag@o ao risco de fechamento de mercado a montante, também ha riscos concorrenciais de uma integra¢ao entre Itai e XP. Nao se ignora que a XP é o
principal canal de distribuicdo de produtos financeiros de terceiros do Brasil. Assim, players dos mercados a montante, que dependem do canal de distribui¢do da
XP e concorrem com o Itau, poderiam ser discriminados pela XP, com o intuito de favorecer o Itau. A tabela abaixo, elaborada pela SG, demonstra a
representatividade da XP na distribui¢do de ativos de alguns bancos e gestoras de recursos:

Tabela 14: participa¢do da XP na distribuicio de produtos de investimentos de emissores e gestores (2017)

[ACESSO RESTRITO]

111. Como se percebe pela andlise da tabela e pela instrugdo feita pela SG, melhor detalhada em seu Parecer, a XP possui grande relevancia, como canal de
distribui¢do, para diversos ofertantes de produtos de investimento.

112. Dessa forma, entende-se que ha possibilidade de fechamento de mercado e discriminagéo de concorrentes do Itat por parte da XP.

113. Em suma, podemos destacar trés riscos concorrenciais que, a principio, decorrem das integragdes verticais analisadas nesse topico: (i) possivel discriminagao
de plataformas concorrentes da XP, pelo Ital, no fornecimento de seus produtos de investimento; (ii) possivel direcionamento, pelo Itat, de seus clientes a XP,
reforgando sua posi¢do de dominancia entre plataformas abertas; e (iii) possivel discriminagdo, por parte da XP, de ofertantes de produtos de investimento
concorrentes do Ital.

114. Assim, as integragdes verticais relacionadas a atuagdo da XP no mercado de distribui¢do de produtos de investimento serdo analisadas de forma mais
aprofundada na se¢do de probabilidade de exercicio de poder de mercado.

2.3.2.2. Reforgo de integragio vertical entre os mercados de gestdo de recursos de terceiros e administracio fiduciaria

115. Ambas as Requerentes atuam nos mercados de gestdo de recursos de terceiros e administragdo fiduciaria. Conforme os dados da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima), a participagdo da XP nesses mercados ¢ muito reduzida (0,29% e 0,01%, respectivamente), o que
afasta eventual nexo causal da Operagdo com preocupagdes concorrenciais.

116. Além disso, a participagdo conjunta resultante da Operagdo seria de 19,6% no mercado de gestdo de recursos de terceiros ¢ 16,39% no mercado de
administragdo fiduciaria.

117. Dessa forma, nao ha possibilidade de exercicio de poder de mercado em decorréncia da presente integragao vertical.

2.3.2.3. Reforgo de integragio vertical entre os mercados de seguros e o de corretagem de seguros

118. A XP apenas atua no mercado de corretagem de seguros, enquanto o Itau, além desse mercado, atua também na oferta de seguros de vida e patrimoniais.

119. Percebe-se que o Itat tem market share inferior a 20% nos mercados de seguros (2 montante) e no mercado de corretagem de seguros. A XP, por sua vez,
possui market share inferior a 1% no mercado de corretagem de seguros.

120. Dessa forma, em concordancia com a andlise da SG e analisando os indices de concentracdo, ndo hé risco de adoc¢do de praticas verticais tendentes ao
fechamento de mercado em decorréncia da Operagdo nos mercados de seguros e corretagem de seguros.

2.3.2.4. Conclusdes preliminares sobre as integragdes verticais

121. Com base na analise tradicional, fundada em presungdes a partir de indices de concentragdo econdmica, ¢ possivel concluir que somente as integragdes
verticais relacionadas ao mercado de distribuicdo de produtos de investimento apresentariam problemas concorrenciais, em razao da posi¢do dominante da XP
como plataforma aberta de distribuicdo.

122. Entretanto, a presente Operagdo apresenta particularidades que afastam as presung¢des baseadas nos indices de concentra¢do econdmica.

123. Esses indices sao tteis para a analise concorrencial na maioria das situagdes. Nao obstante, em certas situagdes, a participagdo de mercado de um concorrente
pode ndo representar sua efetiva capacidade competitiva. O proprio Guia H estabelece que a metodologia baseada em market share e HHI deve ser flexibilizada
quando uma das partes for maverick, entrante potencial ou recente ou apresentar estratégia disruptiva.

124. Esse ¢ o caso da XP, como sera abordado na proxima se¢éo do voto.

2.3.3. Particularidades da Operacio: maverick firms e mercados de dois lados

125. Ha particularidades no presente Ato de Concentragdo que merecem analise cuidadosa do CADE. Referem-se, sobretudo, ao conceito de maverick firms e de
mercado de dois lados.

Maverick firms

126. Segundo o Guia H, empresas mavericks sdo aquelas que apresentam um nivel de rivalidade disruptivo, com baixo custo de produgdo e uma baixa
precificagdo que for¢a os precos do mercado para baixo ou que se caracterizam por sua inventividade e estimulam a permanente inovagao no segmento em que

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB... 15/28



12/08/2020 SEI/CADE - 0454445 - Voto

atuam. Desse modo, a presenga de empresas com essas caracteristicas no mercado pode disciplinar os precos de concorrentes com maior market share:

“O Cade pode considerar que o AC que envolva uma empresa com uma estratégia de lideran¢a de custos, de inovagdo ou de nicho, por exemplo, pode diminuir a
concorréncia atual ou potencial do segmento, diminuir a rivalidade e desestimular a inovagdo no mercado em andlise, ainda que a variagdo do HHI seja baixa” (Guia
H do CADE)..

127. Em sede de direito comparado, o Guia utilizado pelo Department of Justice - DOJ e pela Federal Trade Commission — FTC[2], ambos dos Estados Unidos,
também ressaltam que as autoridades antitruste devem conferir especial atencdo a concentragdes envolvendo mavericks, ainda que com base nos indices
tradicionais ndo levantem maiores preocupagdes.

128. A SG, em seu Parecer, analisa a literatura sobre o assunto de forma mais aprofundada e afirma que:

“O maverick, portanto, pode ser uma for¢a disruptiva observavel, que lidera movimentos de guerra de pregos, mas também pode se caracterizar como alguém que se
recusa a elevar os pregos — ou adotar qualquer outra estratégia de paralelismo — em sequéncia a um movimento de seus rivais” (SEI n° 0425434).

129. Dessa forma, aplicando os conceitos ao caso concreto, a SG entendeu que a XP se enquadra no conceito de maverick, o que demandaria analise concorrencial
mais detalhada da presente Operagdo. Em verdade, o proprio mercado percebe a XP como empresa disruptiva, conforme noticias diversas mencionadas no Parecer
da SG.

130. De fato, a XP foi pioneira no movimento disruptivo que o setor financeiro experimenta atualmente, chamado de “desbancariza¢do”. O termo indica o
surgimento de novos concorrentes em mercados nos quais, tradicionalmente, apenas bancos atuavam. Em realidade, a XP tem crescido por meio da conquista de
clientes dos bancos tradicionais, provocando evasdo de grandes quantias antes aplicadas nessas institui¢des, cujos clientes migram para a XP em razdo de sua
plataforma aberta de distribui¢ao de diversificados produtos financeiros.

131. Essa percepgao é corroborada pelo mercado, conforme documentagdo constante nos autos. A este respeito, destaca-se a afirmagdo de banco tradicional no
sentido de que uma parte importante dos seus clientes transferiram suas posigdes para a XP: [ACESSO RESTRITO].

132. No entanto, o rapido e sensivel crescimento da XP ¢ limitado aos mercados de corretagem de valores e de distribui¢do de produtos de investimento para o
varejo. A dindmica disruptiva ndo se verificou nos outros mercados em que atua a XP, conforme se verifica na tabela abaixo:

Tabela 6 - Evolucao de market share da XP (2012-2017)

Mercado Market share (2012) | Market share (2017)
Corretagem de valores 1,61% 17,67%
Administragdo de recursos 0,00% 0,01%

Gestao de recursos (asset) 0,06% 0,29%

Distribui¢do de produtos de investimentos | 0,6% 2,7%

Fonte: Anbima, Requerentes e concorrentes.

133. Portanto, pelos dados trazidos no Parecer da SG, nota-se que, nesses mercados, a XP tem apresentado taxas muito elevadas de crescimento nos ultimos anos,
bastante superiores a média dos demais agentes, gerando uma perspectiva de market share futuro significativamente maior do que possui hoje.

134. As Requerentes alegam que a XP ndo ¢, atualmente, uma maverick. Para tanto, aduzem que o modelo iniciado pela XP — plataforma aberta de investimento —
¢é que seria disruptivo. Afirmam que o rapido crescimento da XP se deve ao fato de que ela foi pioneira (first mover) nesse novo modelo de negdcios, mas que esse
modelo foi e esta sendo replicado por diversos concorrentes. Nesse sentido, as Requerentes entendem que que ainda a Operagdo representasse a aquisi¢do do
controle da XP pelo Itau (o que ndo se trata neste presente Ato de Concentracdo), ndo estaria configurada a eliminac¢do de uma maverick.

135. Neste voto, concorda-se com a afirmacdo de que o modelo iniciado pela XP, ou seja, o modelo de plataforma aberta de distribuigdo de produtos de
investimento, ¢ disruptivo. No entanto, isso ndo ¢ capaz de descaracterizar, por completo, a XP como uma maverick — ou pelo menos com efeitos no mercado
equiparados as mavericks. Trata-se da principal plataforma aberta do pais, apresentando taxas menores que os bancos tradicionais na maioria dos produtos,
conforme instrugdo realizada pela SG.

136. Nesse sentido, essas particularidades da XP afastam a utilizagdo do HHI como critério de nexo de causalidade, exatamente porque o uso do referido indice se
limita aos aspectos estaticos do mercado no momento em que as informagdes de participagdes de mercado sdo coletadas. E justamente por esse motivo que os
guias do CADE e de autoridades estrangeiras fazem ressalvas ao seu uso.

137. Em suma, entende-se, de modo convergente, mas ndo idéntico a SG, que a XP exerce fungdo de maverick nos mercados de corretagem e de distribuigdo de
produtos de investimento, motivo pelo qual se afasta a conclusdo preliminar de auséncia de nexo de causalidade entre a Operagdo e eventual aumento da
possibilidade de exercicio de poder de mercado nesses segmentos.

Mercados de dois lados

138. Antes de passar a avaliagdo da probabilidade do exercicio de poder de mercado, reputo pertinente tecer breves consideragdes sobre as especificidades da
analise concorrencial em mercados de dois lados. A digressdo se justifica porque o modelo inovador de plataforma aberta de distribuicdo de produtos de
investimento, capitaneado pela XP, constitui um mercado de dois lados, cujas peculiaridades economicas devem ser levadas em considerag@o na analise antitruste.
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139. Em sintese, mercados de dois lados (ou de multiplos lados) sdo aqueles em que dois ou mais grupos de consumidores interagem entre si. Nas palavras de
Rochet e Tirole:

“Two-sided (or more generally multi-sidedl) markets are roughly defined as markets in which one or several platforms enable interactions between end-users, and try
to get the two (or multiple) sides “on board” by appropriately charging each side.”[3]

140. Em geral sdo plataformas que unem grupos distintos de consumidores que, por sua vez, interagem entre si. Recentemente, a maior parte do debate
doutrinario tem se focado na analise de mercados de dois lados na internet. Exemplos de plataformas online sdo vastos, como Uber, Facebook, Amazon, etc. No
entanto, o fenomeno de mercados de dois lados ¢ antigo. Podemos citar como exemplo os jornais ou os centros comerciais (shopping mall). Nesses mercados, a
estratégia de precificagdo deve considerar as multiplas interagdes entre os diferentes grupos de consumidores. Por exemplo, o Facebook nao cobra dos usuarios,
apenas dos anunciantes. Alguns jornais ndo cobram dos leitores — doando o jornal abaixo do custo marginal — e cobram apenas dos anunciantes, enquanto outros
cobram nos dois lados.

141. Vérios sdo os impactos das particularidades de mercados de dois lados na analise concorrencial. Talvez o principal seja a existéncia de efeitos de rede
(também chamados de externalidades de rede). Classicamente, entende-se que tais efeitos se fazem presentes quando “a utilidade que um consumidor atribui a

0 L2

. . , [4] N . .
certos bens ou servigos varia conforme o numero de outros agentes que o consomem”.” Esse aumento da utilidade marginal do bem ou servigo pode se dar tanto
em fungdo de um crescimento direto da rede que lhe da suporte, quanto em fun¢do do aumento da oferta de bens e servigos prestados em um mercado
complementar a rede. Na primeira hipotese, diz-se estar diante de efeitos positivos diretos de rede, enquanto que, na segunda hipétese, afirma-se estar diante dos

. . s 3
chamados efeitos positivos indiretos de rede.[ !

142. A teoria econdmica considera que, quando determinado mercado apresenta consideraveis efeitos de rede, ha forte tendéncia de surgimento de uma
externalidade negativa especifica, chamada de externalidade negativa de rede. Isso acontece porque, ordinariamente, o consumidor adicional da rede ndo é
recompensado pelo aumento da utilidade marginal que a sua adesdo provoca em relagdo aos demais usuarios. Essa incapacidade das estruturas de mercado em

. . . o ~ .. (6]
internalizar tal beneficio, por sua vez, gera um desequilibrio das relagdes concorrenciais no mercado.

143. A ocorréncia de efeitos de redes ¢ relevante para o direito antitruste, tanto na dimenséo de controles de condutas quanto na de controle de estruturas, pelo fato

de tais efeitos constituirem relevantes barreiras a entrada nos mercados de dois ou multiplos lados[ ]. Nas palavras da OCDE:

“Due to indirect network effects, the antitrust assessment is typically more complex in multi-sided markets. (8]

144. Além disso, a existéncia de efeitos de rede indiretos, especialmente quando a relagdo é reciproca em ambos os lados, gera uma tendéncia a concentragdo do
mercado.

145. E que, quando mais agentes em determinado lado da plataforma (lado 1), mais atrativa ela se torna aos consumidores do outro lado (lado 2). Com isso, a
plataforma atrai mais consumidores nesse lado (lado 2), o que aumenta a utilidade para o outro (lado 1). Isso atrai, por consequéncia, mais agentes para esse lado
(1) da plataforma, reiniciando o processo. Como se percebe, trata-se de uma tendéncia viciosa a concentragéo.

146. Essa tendéncia a concentragdo e as barreiras a entrada decorrentes de efeitos de rede indiretos podem ser mitigados caso seja possivel aos consumidores
utilizar, de maneira simultdnea, varias plataformas concorrentes (multihoming).

147. Os impactos dos efeitos de rede na analise concorrencial e nas condig¢des de entrada serdo melhor detalhados posteriormente neste voto. Por ora, cumpre
notar que o mercado de distribuicdo de produtos de investimento, no modelo de plataforma aberta, introduzido no Brasil pela XP, ¢ um mercado de dois lados.
Como ja afirmado, nele interagem dois tipos diferentes de consumidores: (i) investidores, que buscam produtos de investimento; e (ii) ofertantes de produtos de
investimento, que buscam atrair investidores.

148. Conforme serd abordado na andlise de condigdes de entrada, existem, nesse mercado, efeitos de rede que devem ser levados em consideragdo por este
Conselho. Segue abaixo a representacgéo grafica da plataforma XP de distribui¢do de produtos de investimento:

LADO 1 LADO 2
Ofertantes Demandantes
Investidores -
demandantes

149. Feitas essas consideragdes e estabelecida a possibilidade de exercicio de poder de mercado apos a Operagdo, prossegue-se para a analise de probabilidade
desse exercicio em decorréncia da sobreposi¢do horizontal nos mercados de corretagem de valores e distribui¢do de produtos de investimento e das integragdes
verticais relacionadas a atuagdo da XP nesse ultimo mercado.

2.4. Probabilidade de exercicio de poder de mercado
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150. Inicialmente, examinaremos as condi¢des de entrada nesses dois mercados. Em especial, focaremos nos efeitos de rede indiretos, nas barreiras legais e
regulatorias, nas barreiras decorrentes de econdmicas de escala e no acesso a insumos e canais de distribuigao.

151. Em seguida, analisaremos as condigdes de rivalidade desses mercados, examinando o modelo tradicional de prestagao de servicos financeiros no Brasil e os
impactos decorrentes do surgimento de fintechs.

152. Por fim, concluiremos a analise concorrencial demonstrando que a aquisi¢do da XP pelo Itat, em principio, levanta preocupagdes concorrenciais, de modo a
justificar a necessidade de elementos mitigadores dessas preocupagdes.

2.4.1. Condigdes de entrada

153. O estudo das condigdes de entrada ¢ essencial para a analise antitruste de atos de concentragdo. E ¢ assim porque mesmo que se verifique concentragdo de
mercado elevada apos a Operagdo, ¢ possivel que eventual tentativa de exercicio de poder de mercado seja efetivamente contestada pela entrada de novos
concorrentes. Dessa forma, mercados com baixas barreiras a entrada sdo menos propicios ao exercicio de poder de mercado.

154. Segundo o Guia H, barreiras a entrada sdo quaisquer condi¢des de mercado que coloquem um potencial competidor em desvantagem com relagdo aos agentes
econdmicos ja estabelecidos. Dentre essas condi¢des, o referido manual menciona os custos irrecuperaveis, barreiras legais ou regulatorias, recursos de
propriedade exclusiva das empresas instaladas, economias de escala/escopo, ameaga de reagdo dos competidores instalados dentre outras.

155. Em convergéncia com o Parecer da SG, a analise de barreiras a entrada sera feita de forma conjunta para os mercados de corretagem de valores e distribuicdo
de produtos de investimento, vez que grande parte das empresas que atuam na distribui¢do de produtos de investimento, nasceram e ainda atuam como corretoras.
Ademais, as condi¢des desses dois mercados sdo suficientemente semelhantes para justificar a analise conjunta.

2.4.1.1. Efeitos de rede indiretos

156. Conforme ja destacado acima, o modelo de plataforma aberta de distribuigdo de produtos de investimento constitui um mercado de dois lados. Uma das
principais fontes de poder econdmico que se verifica nesse tipo de mercado sdo os chamados efeitos de rede (network effects), que podem constituir significativas

. N 9
barreiras a entrada.[ )

157. No caso em tela, ¢ possivel identificar a formacdo de efeitos de redes nas modalidades direta e indireta no mercado de distribuigdo de produtos de
investimentos.

158. De um lado, os investidores (demandantes de produtos de investimento) tendem a atribuir maior valor a plataforma a medida em que aumenta o numero de
ofertantes de produtos de investimento na referida plataforma. Essa relagdo caracteriza a existéncia de efeitos de rede indiretos que constituem barreira a entrada.

159. No outro lado da plataforma, os ofertantes de produtos de investimento também tendem a considerar a plataforma mais atrativa quanto maior for a
quantidade de investidores a ela vinculados. Assim, também se verifica a formagédo de efeitos de redes indiretos no lado dos ofertantes.

160. Além disso, ainda no lado dos ofertantes, evidencia-se a formagao de efeitos de redes diretos negativos, uma vez que a maior quantidade de ofertantes de
produtos de investimento na plataforma pode diminuir a sua atratividade em relagdo aos outros ofertantes — aumentando a concorréncia dentro da plataforma.

161. Efeitos de rede indiretos geram uma tendéncia a concentragio e representam sensivel barreira a entrada. E que, para um entrante, seria muito dificil oferecer
uma plataforma atrativa, ja que o valor da sua plataforma depende da quantidade de usudrios ja existentes.

162. Aplicando-se este raciocinio ao caso ora em exame, dificilmente um entrante conseguiria oferecer uma plataforma mais atrativa do que a XP, dominante no
mercado. Para os ofertantes de produtos de investimento, a XP seria mais vantajosa, ja que que possui mais investidores. Para os investidores, ela seria mais
valiosa por apresentar uma grande variedade de produtos de investimento.

163. Entretanto, um fator que pode mitigar sensivelmente os efeitos negativos a concorréncia dos efeitos de rede é a possibilidade de multihoming — atuagdo
simultdnea de consumidores e ofertantes junto a varias plataformas. Caso ndo haja restri¢des para demandantes e ofertantes aderir a multiplas plataformas, menor
¢ a possibilidade do agente dominante exercer poder de mercado sem que haja perda de equilibrio na plataforma.

164. A possibilidade de multihoming, em ambos os lados, sera analisada de forma mais detalhada no item 2.4.2.4, quando abordaremos as condi¢des de acesso a
insumos. De qualquer forma, adianta-se que no mercado de distribui¢do de produtos de investimento ha facilidade de multihoming no lado dos demandantes
(investidores) e ha riscos de que a XP possa dificultar o multihoming no lado dos ofertantes, por meio de exigéncia de exclusividade.

165. Em conclusdo, por ora, ressalta-se que a existéncia de efeitos de rede configura barreira a entrada no mercado analisado, ainda que mitigada pela
possibilidade de multihoming.

2.4.2.2. Barreiras legais e regulatorias

166. Para atuar nos mercados de corretagem e de distribuigdo de produtos de investimento ¢ necessaria autorizagido do Banco Central, cujo prazo estimado pelas
Requerentes seria de 18 (dezoito) meses.

167. Além da autorizagdo do Banco Central, ha necessidade de autorizagdo por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para corretoras que pretendem
atuar com valores mobilidrios. Além disso, ha requisitos de autorregulagdo que também precisam ser atendidos.
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168. De acordo com a instrugdo realizada pela SG, mencionada no Parecer, os concorrentes da XP entendem que a regulagdo setorial pode representar efetiva
barreira a entrada.

169. Diante disso, concorda-se com a conclusdo da SG no sentido de que as barreiras regulatdrias a entrada nio sdo despreziveis.

2.4.2.3. Economias de escala

170. Em relagdo as barreiras decorrentes de economias de escala, também acompanha-se o Parecer da SG, no sentido de que existem, de fato, fatores nos
mercados de corretagem de valores e de distribuigdo de produtos de investimento que indicam razoaveis economias de escala.

171. Conforme bem explicado pelo Guia H e pela SG, economias de escala sdo redugdes nos custos médios derivados da expansdo da quantidade produzida,
dados os precos dos insumos. Um dos principais fatores que impacta a magnitude dos ganhos de escala ¢ a proporgao dos custos fixos em relagdo aos custos totais
de uma determinada atividade.

172. Conforme demonstrado pela instrugdo conduzida pela SG, nos mercados analisados, sdo necessarios investimentos iniciais significativos em infraestrutura,
garantia de capital, publicidade, midia e tecnologia da informagao (TI). Tratam-se, portanto, de custos fixos.

173. Dessa forma, o agente dominante — como a XP, entre plataformas abertas — possui vantagens significativas em relagao a eventuais entrantes e rivais de menor
porte.

174. A conclusdo ¢ corroborada quando analisamos o percentual da receita liquida dos players desses mercados gastos com publicidade e tecnologia da
informagao (TI) em 2017:

Tabela 7: Gastos com marketing e TI em relacéo a receita liquida (2017)

[ACESSO RESTRITO]

175. Esses dados, juntamente com a instrugao realizada no ambito da SG e detalhada em seu Parecer, evidenciam a presenca de significativas economias de escala
nos mercados de corretagem de valores e distribui¢do de produtos de investimento

2.4.2.4. Acesso a insumos

176. Na presente se¢do, avalia-se se as condi¢des de acesso a insumos nos mercados afetados configuram efetivas barreiras a entrada. Essa analise ¢ especialmente
aplicavel ao mercado de distribuigdo de produtos de investimento.

177. Mais uma vez, cumpre notar que esse mercado, da forma como explorado pela XP, constitui um mercado de dois lados.

178. Por isso, condi¢do relevante para a entrada ¢ a possibilidade de multihoming em ambos os lados do mercado. Multihoming refere-se a possibilidade de
clientes utilizarem mais de uma plataforma simultaneamente. A titulo ilustrativo, havera multihoming no lado dos ofertantes se emissores de titulos bancarios
puderem distribuir seus produtos de investimento em varias plataformas ao mesmo tempo. Da mesma forma, havera multihoming no lado dos demandantes caso
os investidores puderem abrir contas em varias plataformas simultaneamente.

179. A possibilidade de multihoming em ambos os lados da plataforma mitiga os efeitos de rede indiretos, relevante barreira a entrada.

180. No caso concreto, verifica-se que ha ampla possibilidade de multihoming no lado dos demandantes de produtos de investimento — investidores. O investidor
pode abrir contas em varias distribuidoras ou corretoras simultaneamente. Esse processo, de fato, esta se tornando cada vez mais simples em razdo da abertura de
contas pela internet, sem necessidade de atendimento presencial.

181. Além disso, como ja mencionado na etapa de defini¢ao de mercado, para esse lado, os bancos, de estrutura fechada, concorrem com as plataformas abertas na
distribui¢do de produtos de investimento.

182. Dessa forma, no lado dos demandantes de produtos de investimento, ndo ha impedimento ao multihoming.

183. No lado dos ofertantes de produtos de investimento, por sua vez, a instru¢do realizada pela SG sugere que ha limitagdes ao multihoming, o que poderia
significar barreiras a entrada de novos concorrentes.

184. Relembrando o que aduzi na fase de definicdo de mercado relevante, para o lado dos ofertantes de produtos de investimento, os bancos tradicionais nao
competem com as plataformas abertas para a distribuicdo desses produtos, vez que ndo distribuem produtos de terceiros. Dessa forma, na analise dos impactos
concorrenciais no lado dos ofertantes de produtos de investimento, o mercado analisado devera incluir somente plataformas abertas de distribui¢ao.

185. Nesse sentido, verifica-se ampla dominancia da XP, com aproximadamente 50% do mercado de plataformas abertas de distribuigdo. Portanto, eventual
exigéncia, por parte da XP, de exclusividade com ofertantes de produtos de investimento, necessarios para a composi¢do do portfolio de uma distribuidora,
poderia configurar relevante barreira a entrada e ao desenvolvimento de novas plataformas.

2.4.2.5. Acesso a canais de distribuicao
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186. Além das barreiras decorrentes de restrigdes ao acesso aos ofertantes de produtos de investimento, também ha preocupagdes em relagdo aos canais de
distribui¢do. Conforme a instrugao realizada pela SG, além da plataforma online, é relevante para a distribuicdo de produtos de investimento a atuagdo de Agentes
Autonomos de Investimento (AAI).

187. Segundo o artigo 1° da Instru¢do 497 da CVM:

Agente autonomo de investimento é a pessoa natural, registrada na forma desta Instrugdo, para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de institui¢do
integrante do sistema de distribui¢do de valores mobilidarios, as atividades de: I - prospec¢do e captagdo de clientes; II - recepgdo e registro de ordens e transmissdo
dessas ordens para os sistemas de negociagdo ou de registro cabiveis, na forma da regulamentagdao em vigor; e Ill - prestagdo de informagdes sobre os produtos
oferecidos e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribui¢cao de valores mobilidarios pela qual tenha sido contratado.

188. O artigo 13 da referida Instrucdo impde a exclusividade do AAI com a instituigdo de distribuicdo para quem presta seu servigo. Essa exclusividade
normativa, entretanto, ndo se aplica a distribuigdo de cotas de fundos de investimento, parte relevante da atuag@o das distribuidoras de produtos de investimento.

189. Conforme a instru¢do conduzida pela SG, possuir uma ampla rede de AAIs ¢ algo relevante para atuar nesse mercado. Segundo o Parecer da SG:

[ACESSO RESTRITO]

190. Portanto, ha evidéncias de que possuir uma rede de AAIs ¢, de fato, um componente relevante para entrar e atuar no mercado de distribui¢do de produtos de
investimento.

191. Segundo a propria XP, no Brasil haveria atualmente cerca de 5 mil agentes autonomos, dos quais aproximadamente 40% estdo vinculados a XP (1.970
agentes), por meio de uma rede de 550 escritorios no pais. Esses agentes foram responséveis pela captacdo de aproximadamente 61% dos recursos totais aplicados
via plataforma XP no primeiro trimestre de 2017. Em 2016 esse percentual foi superior a 70%, o que indica a relevancia desses profissionais para a atividade.

192. Percebe-se que a Instrugdo n° 497 da CVM exige exclusividade em certas relagdes envolvendo AAls. Conforme se depreende do relatorio da audiéncia
publica a que foi submetida a minuta da referida Instru¢do, a CVM considerou outras razdes de interesse publico para impor exclusividade aos AAls. A principal
razdo foi facilitar a fiscalizagdo da atuagdo desses agentes e a responsabilizagdo de eventuais condutas ilicitas[10], de modo que ndo incumbe ao CADE emitir
juizo de valor a respeito da exclusividade exigida pelas normas regulamentares da CVM.

193. Além disso, também se verifica, de acordo com a instru¢do empreendida pela SG, acordos de exclusividade entre a XP e AAIs em situagdes ndo exigidas
pela Instrugdo da CVM, nomeadamente na distribui¢do de cotas de fundos. Essa exigéncia de exclusividade por parte da XP dificultaria a atuagdo de plataformas
concorrentes. Segundo a Associag@o Brasileira de Agentes Autonomos — ABAAL oficiada pelo Gabinete a se manifestar a respeito da presente Operagdo (SEI n°
0449658):

“Pelas regras regulatorias atuais da CVM, um AAI sé pode ter contrato de operagdo no mercado de renda variavel com uma unica institui¢do intermedidria. Porém, a
distribui¢do de cotas de Fundos de Investimento ndo é objeto de exclusividade, de acordo com a Instru¢do CVM n° 497. O que se espera, portanto, é que apos a
Operagdo entre a XP Investimentos e o Grupo Itaii, a exclusividade na contratacio do AAI seja exigida de maneira estrita, ou seja, somente nos limites impostos
pela regulamentacdo aplicdvel. A exemplo de situacdes que se pretende evitar, pode-se citar a imposi¢do de exclusividade para todo e qualquer produto distribuido, o
tratamento diferenciado entre AAls que sejam exclusivos ou ndo exclusivos, ou a cria¢do de barreiras para a contratagdo de AAls ja vinculados a outras instituigoes”
(Grifos do voto).

194. Dessa forma, a relevancia de uma rede de AAIs e a exclusividade entre instituicdo distribuidora e esses agentes, seja decorrente de imposigdo regulatoria da
CVM, seja decorrente de acordo de exclusividade, representam barreiras a entrada de concorrentes no mercado de distribuigdo de produtos de investimento.

2.4.2.6. Conclusdes sobre as condi¢des de entrada
195. Em conclusio, entende-se que existem, de fato, barreiras a entrada nos mercados de corretagem de valores e de distribui¢do de produtos de investimento.

196. Incialmente, os efeitos de rede indiretos presentes no mercado de distribui¢do de produtos de investimento, quando operado por meio de plataforma aberta,
sdo consideraveis, em que pese a facilidade de multihoming no lado dos demandantes/investidores.

197. Sob o ponto de vista regulatorio, a exigéncia de autorizagdo por parte do Banco Central e da CVM e os requisitos para a obteng@o do registro sdo elementos
que depdem contra a tempestividade da entrada. As evidéncias empiricas, destacadas pela SG, também apontam nesse sentido.

198. Em relagdo as economias de escala, nos mercados analisados, sdo necessdrios investimentos iniciais significativos em infraestrutura, garantia de capital,
investimentos em TI, publicidade e midia — custos considerados fixos. Além disso, a comparagdo entre o percentual da receita liquida gasto com publicidade e
tecnologia da informagao (TI) em 2017 por parte da XP e dos outros concorrentes corrobora a conclusdo de que hé, nesses mercados, significativos ganhos de
escala, funcionando como barreiras a entrada.

199. Ademais, a impossibilidade de multihoming por parte dos ofertantes de produtos de investimento também pode gerar dificuldade de acesso a insumos e,
portanto, tem o potencial de configurar barreira a novos entrantes.

200. Por fim, a relevancia de uma rede de AAIs e a exclusividade imposta a esses agentes também representam barreiras a entrada no mercado de distribuig¢do de
produtos de investimento.

2.4.2. Rivalidade no setor financeiro brasileiro
201. Nos casos Bradesco/HSBC[11] e o Itau/Citibank[12], o CADE se dedicou a analise, com elevado grau de profundidade, do segmento de prestagdo de

servigos financeiros no Brasil.
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202. Constatou-se que o spread bancario no Brasil é um dos mais elevados do mundo. Nas palavras do Parecer da SG no caso Itau/Citibank:

“O spread bancario brasileiro é um dos mais altos do mundo. Segundo dados do Banco Mundial, o pais, em 2015, ficou na terceira posi¢do no ranking mundial de
spread, em um comparativo entre mais de cem paises. Com um spread de 31,3% ao ano, o pais ficou atras apenas de Madagascar, que apresentou um spread de 45,0%
e Malawi, com spread de 32,8%. Contudo, os PIBs desses dois paises somados representam menos de 1,7% do PIB Brasileiro. Em relagdo a paises economicamente
similares ao Brasil, como os demais membros do BRICS, Ruissia ficou em 61° lugar, com um spread de 6,52%; Africa do Sul em 101°, com spread de 3,26%; e China,
com spread de 2,85%, ficou em 106°”[13].

203. Além disso, verifica-se que a qualidade dos servigos prestados também ¢ baixa, na percep¢do dos consumidores. Segundo o Sistema Nacional de
Informagdes de Defesa do Consumidor (“Sindec”), os assuntos “banco comercial” e “cartdes de crédito” ficaram em segundo lugar na lista de reclamagdes dos
Programas de Protegdo e Defesa do Consumidor (“Procon”) em 2015, perdendo apenas para telefonia celular. Ainda, de acordo com o ranking de reclamagio no
Banco Central, os bancos com maiores indices de reclamagdo sdo aqueles com maior participagdo de mercado, sendo importante ressaltar que o referido indice ¢
ponderado pelo niimero de clientes de cada institui¢ao.

204. Ademais, além de elevado spread e baixa qualidade, o setor se caracteriza pela dificuldade de portabilidade entre diferentes institui¢cdes financeiras. Como
mencionado pelo ex-Conselheiro César Mattos em seu voto no Ato de Concentragdo n® 08012.011736/2008-41, em fungao dos altos custos de transagdo, ¢ alta a
tendéncia de o cliente evitar trocar de banco:

“Fechamento da conta corrente no banco de origem e abertura de nova conta em outra instituicdo, procedimentos burocrdticos necessdrios para a troca,
cancelamento dos cartdes antigos e aquisigdo de novos cartdes, negociagdo de financi s em and. s na institui¢do de origem, alteragdo das contas
eventualmente incluidas em débito automatico, memorizagdo de novas senhas de acessos aos terminais remotos e ao internet banking, aprendizados das rotinas de
funcionamento de outro banco, etc, influenciam a decisdo de trocar de banco e contribuem para aumentar a fideliza¢do ao banco de origem.”

205. Por fim, como ja mencionado neste voto, no julgamento do caso HSBC/Bradesco, este Tribunal constatou a elevada concentragdo do setor no Brasil. Com
base em dados do Banco Mundial e do Bankscope, concluiu-se que o Brasil ¢, de fato, um outliner e encontra-se préximo ao topo do ranking de concentragao
bancaria quando comparado a paises, de certa forma, semelhantes. De acordo com o Guia H, esses fatores, em especial a elevada margem de lucro (spread) e o
alto grau de concentragdo, indicam baixa rivalidade no setor.

206. No entanto, como demonstrado pela SG, o surgimento de fintechs tem contestado, de forma disruptiva, o modelo tradicional de prestagdo de servigos
financeiros no Brasil. Fintechs sdo empresas disruptivas (start-ups), muitas vezes utilizando-se de modelos de plataforma, que atuam no setor financeiro. O termo
deriva da juncdo das expressdes “finangas” e “tecnologia”.

207. Sobre o surgimento das fintechs, o relatorio “Beyond Fintech: How the Successes and Failures of New Entrants Are Reshaping the Financial System”,
elaborado pelo Forum Econdmico Mundial em colaboragdo com a consultoria Deloitte, em agosto de 2017, afirma que:

“Fintechs estdo agora estabelecendo o nivel de expectativas que os clientes tém em relagdo aos bancos. Como surgimento de modelos bancarios de plataforma, os
bancos estdo tentando evoluir, mas sdo ancorados por sistemas legados. No entanto, embora as fintechs possam oferecer experiéncias digitais superiores, os
consumidores ainda relutam em se afastar dos bancos estabelecidos em dire¢cdo aos bancos online.”’[14]

208. Institui¢des financeiras tradicionais podem sofrer pressdo competitiva das fintechs, o que melhora a rivalidade no setor financeiro. Nesse sentido, como ja
afirmado na sec¢@o dedicada as empresas mavericks, a autoridade da concorréncia deve sempre estar atenta a tentativas de aquisi¢do, por parte de incumbentes, de
fintechs que desempenham fungdo de maverick.

209. No caso em foco, o mercado que mais gera preocupagdes concorrenciais ¢ o de distribuicdo de produtos de investimento. Para o lado dos demandantes de
produtos de investimento, o principal problema concorrencial ¢ o arrefecimento da concorréncia feita pela XP aos bancos tradicionais, como o Itau. Essa
concorréncia decorre, especialmente, em razdo do novo modelo de negécios introduzido pela XP.

210. Vale lembrar que, no lado dos demandantes, plataformas abertas concorrem com bancos tradicionais. No entanto, caso ocorra o arrefecimento da
concorréncia da XP, seria necessario, para garantir as condigdes de rivalidade, que outras plataformas abertas tivessem efetiva capacidade de atender o desvio de
demanda da XP.

211. Dessa forma, apesar de que no lado dos demandantes as plataformas abertas concorrem com bancos tradicionais, eventual diminui¢@o da concorréncia por
parte da XP — o que hoje ¢ bastante presente no mercado — deveria ser contestada pela atuagdo de outras plataformas abertas.

212. No lado dos ofertantes de produtos de investimento, o0 mesmo se verifica. Nesse lado do mercado, as plataformas abertas ndo concorrem com bancos de
estrutura fechada, conforme ja explicado. Também nesse lado, a rivalidade dependeria da capacidade efetiva das outras plataformas em atender o desvio de
demanda da XP, em caso de exercicio de poder de mercado.

213. Ocorre que, como afirmado pela SG, essa capacidade ¢ duvidosa. Isso porque, o mercado possui relevantes barreiras a entrada, sobretudo efeitos de rede e
ganhos de escala. Além disso, ndo ha, atualmente, nenhuma plataforma aberta com market share proximo ao da XP. Ademais, a contestagdo em um mercado de
dois lados tende a ser mais dificil em razdo de efeitos de rede indiretos.

214. Ainda, a reputagdo parece ser fator relevante para o consumidor brasileiro, conforme dados citados no Parecer da SG. Nesse sentido, a XP ja sairia em
vantagem por ser first mover nesse mercado. Vantagem essa sensivelmente incrementada em razdo da credibilidade decorrente da associagdo com o Itau, maior
banco privado do Brasil.

215. Isso posto, entende-se que a rivalidade existente no mercado de distribui¢do de produtos de investimento ndo ¢ capaz de contestar eventual exercicio de
poder de mercado pela XP.

216. Com relagdo as obrigagdes de ndo-concorréncia constantes na Operagdo, verifica-se que os documentos societarios e contratuais constantes nos autos
indicam a existéncia de clausulas de ndo-concorréncia em conformidade aos parametros usualmente aceitos pelo CADE, conforme atestado também pela SG.
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2.5. Resumo dos problemas concorrenciais

217. O Ato de Concentragdo afeta 8 (oito) mercados relevantes distintos, todos com dimensdo geografica nacional, quais sejam: (i) corretagem de valores; (ii)
gestao de recursos de terceiros; (iii) administragdo de recursos de terceiros; (iv) planos de previdéncia privada; (v) distribui¢do de produtos de investimentos para
o varejo; (vi) seguros de vida; (vii) seguros habitacionais; e (viii) corretagem de seguros. Estas defini¢des estdo em linha com precedentes recentes do CADE e
com as recomendagdes da SG.

218. Foram verificadas sobreposi¢des horizontais em 5 (cinco) dos 8 (oito) mercados relevantes identificados: (i) corretagem de valores; (ii) gestdo de recursos
de terceiros; (iii) administragdo de recursos de terceiros; (iv) distribui¢do de produtos de investimentos para o varejo; e (v) corretagem de seguros. Apesar da
existéncia de sobreposigdes horizontais, a analise empreendida demonstra que a Operagdo ndo € capaz de gerar preocupagdes concorrenciais com base nos indices
tradicionais de concentragdo econdmica, seja por tratarem de mercados nao-concentrados (HHI inferior a 1500), seja por resultarem em AHHI inferior a 100 (no
caso do mercado de produtos de investimentos para o varejo, em que pese se tratar de mercado moderadamente concentrado com HHI 1983).

219. Com relagdo as integracdes verticais, a Operacdo provoca refor¢o em 5 (cinco) eixos: (i) refor¢o de integragdo entre a atividade de gestdo de recursos de
terceiros do Itau e de distribui¢@o de produtos de investimentos da XP; (ii) reforgo de integracdo vertical entre a atividade de emissdo de titulos bancérios pelo Itau
¢ a de distribui¢do de produtos de investimentos pela XP; (iii) reforgo de integragao vertical entre a atividade de previdéncia privada do Itau e a de distribui¢do de
produtos de investimentos da XP; (iv) refor¢o de integragao vertical entre as atividades de gestdo de recursos de terceiros e administracdo de recursos de terceiros,
exercidas por ambas as partes; e (v) reforgo de integragdo vertical entre a atividade de seguros (vida e habitacional) do Itat e a de corretagem de seguros da XP.

220. A este respeito, verificou-se que somente as integragdes verticais relacionadas ao mercado de distribuigdo de produtos de investimento apresentariam
problemas concorrenciais, em razao da posi¢cdo dominante da XP como plataforma aberta de distribui¢do. Em particular, destacam-se: (i) possivel discriminagado
de plataformas concorrentes da XP, pelo Ital, no fornecimento de seus produtos de investimento; (ii) possivel direcionamento, pelo Itat, de seus clientes a XP,
reforgando sua posi¢do de dominancia entre plataformas abertas; e (iii) possivel discriminagdo, por parte da XP, de ofertantes de produtos de investimento
concorrentes do Ital.

221. Além das preocupagdes decorrentes de uma analise tradicional, fundada em presungdes a partir de indices de concentragdo econdmica, a Operagéo apresenta
particularidades que merecem reflexdo pelo risco de problemas concorrenciais adicionais. Isso porque a mera participagdo de mercado de um concorrente pode
ser insuficiente para projetar a dindmica competitiva do setor e, portanto, a propria capacidade competitiva de seus players. Destaca-se que o Guia H do CADE
estabelece que a metodologia baseada em market share ¢ HHI deve ser flexibilizada quando uma das partes for maverick, entrante potencial ou apresentar
estratégia disruptiva.

222. Em realidade, verifica-se que a XP foi pioneira no movimento disruptivo que o setor financeiro experimenta atualmente, chamado de “desbancarizagdo”. O
termo indica o surgimento de novos concorrentes em mercados nos quais, tradicionalmente, apenas bancos atuavam. A XP tem crescido por meio da conquista de
clientes dos bancos tradicionais, provocando evasdo de grandes quantias antes aplicadas nessas institui¢des, cujos clientes migraram para a XP em razdo de sua
plataforma aberta de distribui¢do de diversificados produtos financeiros. De fato, a XP foi pioneira (first mover) nesse novo modelo de negocios e tem exercido
importante papel de rivalidade no setor, com impactos importantes de qualidade e prego aos consumidores neste segmento do mercado. Nesse sentido, a analise da
SG entendeu que a XP desempenha fungdo de empresa maverick, de modo que se justificaria uma analise concorrencial cuidadosa por parte do CADE, pois a XP
¢ a principal plataforma aberta do pais, apresentando taxas menores que os bancos tradicionais na maioria dos servigos ofertados.

223. A despeito da discuss@o conceitual sobre maverick, reconhece-se neste voto que a XP produz efeitos importantes para a dindmica concorrencial do mercado,
de modo que se assemelha ao papel desempenhado por empresas mavericks como justificativa a continuidade de analises concorrenciais desses mercados. O
nucleo central dessa justificativa reside na existéncia de determinado agente econémico independente, cuja presenca ¢ capaz de disciplinar os pregos de empresas
com maior market share — o que € justamente o caso da XP, em particular no mercado de distribuigdo de produtos de investimentos.

224. Em que pese a XP ter sido pioneira no mercado de distribui¢do de produtos de investimentos via plataformas abertas, destaca-se que os elementos constantes
nos autos sugerem que esse modelo disruptivo esta sendo replicado por outros agentes econdmicos, tais como Planner, Genial, Easynvest, Guide ¢ Orama, de
modo que os percentuais de market-share das plataformas abertas estdo em constante evolugdo. A tabela abaixo ¢ ilustrativa nesse sentido, com novos players
assumindo posi¢des de destaque com apenas poucos anos de atuagao:

[ACESSO RESTRITO]

225. A titulo de exemplo, veja-se que a Genial entrou nesse mercado em 2016 e possui market-share de [ACESSO RESTRITO]. De modo similar, a Easynvest
atua nesse mercado desde 2014 e tem market-share de [ACESSO RESTRITO]. Em outras palavras e com valores agregados, percebe-se que novas entrantes
obtiveram parcela de aproximadamente 20% de market share, em periodo relativamente curto (de apenas 2-3 anos). Isso significa que players maiores desse
mercado, como a XP, tiveram importante parcela de mercado reduzida nos ultimos trés anos. Destaca-se que ha apenas 8 anos atras a XP detinha 100% do market
share da tabela acima, pois foi pioneira na distribuigdo por plataformas abertas no pais, com inicio em 2010. Atualmente, o Grupo XP detém market-share de
[ACESSO RESTRITO], dos quais aproximadamente [ACESSO RESTRITO)] correspondem a plataforma Rico (cf. SEI n° 0364419). Ou seja, a XP sem a Rico
continuaria lider isolada nesse segmento [ACESSO RESTRITO].

226. Também ¢ interessante notar que a Agora, quinta colocada na tabela, foi adquirida pelo Bradesco em 2008, o que poderia levantar questionamentos sobre
semelhangas com a presente Operagdo e sobre um possivel movimento dos bancos tradicionais no sentido de adquirir plataformas abertas e, consequentemente,
“rebancarizar” o setor. Entretanto, ha relevantes diferengas que devem ser pontuadas. Inicialmente, a aquisi¢do ocorreu em 2008, antes do surgimento do modelo
de plataforma abertas, introduzido no Brasil em 2010 pela XP. Além disso, tratou-se da aquisicdo de controle societario, diferentemente da presente Operagao.
Ainda assim, com o intuito de analisar eventuais efeitos da aquisiio da Agora pelo Bradesco sobre os precos, a Agora foi oficiada pelo Gabinete para
apresentacdo da evolugdo, desde 2007, das principais taxas cobradas por uma corretora: taxa de corretagem, taxa de custodia e taxa de TED (SEI n° 0446559). A
resposta demonstrou que essas taxas permaneceram inalteradas apds a aquisi¢do pelo Bradesco, descartando eventual correlagdo entre a aquisi¢ao e um aumento
de pregos (SEI n° 0451371).

227. De qualquer forma, as transformagdes na dindmica concorrencial, provocadas pelo novo modelo de negécios iniciado pela XP no Brasil, merecem atento
acompanhamento por parte do CADE. Eventuais intervencdes estatais devem ser consideradas com cautela, pois o mercado estd em atual e constante
transformagao.

228. Outra particularidade da Operacdo que merece atengdo especial se refere as suas caracteristicas de plataforma de dois lados, que tem impactos na analise
concorrencial. O mercado de distribui¢do de produtos de investimento, no modelo de plataforma aberta, introduzido no Brasil pela XP, ¢ um mercado de dois
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lados, pois nele interagem dois tipos diferentes de consumidores: (i) investidores, que buscam produtos de investimento; e (ii) ofertantes de produtos de
investimento, que buscam atrair investidores. De um lado, os investidores (demandantes de produtos de investimento) tendem a atribuir maior valor a plataforma a
medida em que aumenta o nimero de ofertantes de produtos de investimento na referida plataforma. De outro lado da plataforma, os ofertantes de produtos de
investimento também tendem a considerar a plataforma mais atrativa quanto maior for a quantidade de investidores a ela vinculados.

229. Dito isso, verifica-se, em uma primeira analise com base na teoria classica dos mercados de dois lados, que um entrante dificilmente conseguiria oferecer
uma plataforma mais atrativa do que a XP, dominante no mercado. Para os ofertantes de produtos de investimento, a XP seria mais vantajosa, ja que que possui
mais investidores. Para os investidores, ela seria mais valiosa por apresentar uma grande variedade de produtos de investimento. No entanto, um fator capaz de
mitigar sensivelmente os efeitos negativos a concorréncia dos efeitos de rede € a possibilidade de multihoming — atuag@o simultdnea de consumidores e ofertantes
junto a varias plataformas. Caso ndo haja restricdes para demandantes e ofertantes em aderir a multiplas plataformas, menor ¢ a possibilidade de o agente
dominante exercer poder de mercado sem que haja perda de equilibrio na plataforma.

230. No mercado de distribuigdo de produtos de investimento ha facilidade de multihoming no lado dos demandantes (investidores), pois o investidor pode abrir
contas em varias distribuidoras ou corretoras simultaneamente. Esse processo, de fato, esta se tornando cada vez mais simples em razdo da abertura de contas pela
internet, sem necessidade de atendimento presencial. Ou seja, atualmente, diversos investidores podem estar conectados a mais de uma plataforma, sendo razoavel
supor que esses investidores tenham optado por permanecer na XP (como first-mover no mercado) e experimentar uma ou outra plataforma, de forma a comparar
a qualidade de servigos e pregos.

231. No entanto, ha riscos de que a XP possa dificultar o multihoming no lado dos ofertantes, por meio de exigéncia de exclusividade, o que poderia gerar
discriminagdo ou mesmo fechamento de mercado. Em suma, em que pese a possibilidade de multihoming que mitiga preocupacgdes de um dos lados da plataforma,
verifica-se que a existéncia de efeitos de rede configura uma barreira a entrada no mercado analisado. Soma-se a isso o fato da XP ser dominante no mercado e
poder incrementar sua reputago, que foi confirmado como importante ativo do setor, com a associagdo da sua plataforma a marca Itau, maior banco privado do
Brasil.

232. Feitas essas consideragdes sobre a analise concorrencial, segue abaixo um resumo os problemas concorrenciais identificados pelo CADE e que devem ser
satisfatoriamente mitigados para que a Operacdo seja aprovada. Esses problemas podem ser divididos em 6 (seis) eixos centrais, sendo que 2 (dois) deles se
referem ao eventual abuso de poder de mercado por parte do Itat, os quais foram adicionados, de forma complementar ao diagndstico da SG, como modo a
atender preocupagdes manifestadas pelo Tribunal.

2.5.1. Arrefecimento da pressio competitiva exercida pela XP

233. Um dos principais riscos concorrenciais ¢ o arrefecimento da pressdo competitiva imposta pela XP no mercado de corretagem e distribui¢do de produtos de
investimento. A analise do caso comprovou que a pressdo competitiva gerada pela XP nesse mercado traz importantes beneficios aos consumidores, de modo que
eventual tentativa do Itau de frear esse processo competitivo — por exemplo, por meio da tomada de controle da XP, que ainda produz efeitos de empresa maverick
no mercado — deve ser analisada com cautela pelo CADE.

2.5.2. Exigéncia de exclusividade, por parte da XP, dos ofertantes de produtos de investimento, de forma a dificultar o acesso de outras plataformas
abertas a insumos

234. Em segundo lugar, eventual exigéncia, por parte da XP, de exclusividade em relagdo aos ofertantes de produtos de investimento que utilizam a plataforma XP
poderia criar dificuldades para plataformas concorrentes. Seriam criadas barreiras a entrada em razdo da limitagdo de multihoming no lado dos ofertantes de
produtos de investimento. Dessa forma, a exclusividade, de fato ou de direito, poderia limitar o acesso de outras plataformas concorrentes a insumos (produtos de
investimento) necessarios a oferta de um portfolio variado para os consumidores/investidores.

2.5.3. Exigéncia de exclusividade, por parte da XP, de Agentes Autonomos de Investimento (AAlIs), dificultando o acesso de outras plataformas a rede de
distribuicido

235. Além disso, a exigéncia de exclusividade, pela XP, em relagdo aos Agentes Autonomos de Investimento (AAls), pode dificultar o acesso de plataformas
concorrentes a um importante canal de distribuigdo. Conforme destacado na segdo relativa as barreiras a entrada, possuir uma rede de AAls ¢ relevante para a
atuagdo das distribuidoras de produtos de investimento. Segundo a propria XP, no Brasil haveria hoje cerca de 5 mil agentes autonomos, dos quais
aproximadamente 40% estéo vinculados a XP (1.970 agentes), por meio de uma rede de 550 escritorios no pais. A este respeito, sabe-se que a Instrugdo n® 497 da
CVM impde a exclusividade desses agentes a uma institui¢do de distribui¢do. No entanto, essa norma regulamentar ndo impde exclusividade para a distribui¢cdo
de cotas de fundos de investimento, produto relevante para o mercado de distribui¢do de produtos de investimento.

2.5.4. Discriminac¢fo, por parte da XP, de bancos emissores de produtos de investimento (concorrentes do Itat), de forma a prejudicar esses bancos e
beneficiar o Itai, gerando o fechamento do mercado 2 montante

236. Ainda, um quarto eventual risco concorrencial decorrente da presente Operacdo ¢ a possivel discriminagao por parte da XP de ofertantes de produtos de
investimento de forma a beneficiar o Itau. Isso porque a plataforma da XP ¢ um canal relevante de distribuicdo, em especial para bancos emissores menores
gestores de fundos de investimento. Dessa forma, eventual recusa ou discriminagdo da XP em relagdo a esses agentes poderia prejudicar a concorréncia nesses
mercados, beneficiando o Itat.

2.5.5. Discriminagdo, por parte do Itad, de plataformas abertas de distribuicio de produtos de investimento concorrentes da XP, caso decida,
futuramente, distribuir seus produtos via XP

237. Por fim, com relag@o ao Itat, este poderia ter incentivos a potencializar o poder de mercado ja existente da XP, pois passara a deter 75% do seu capital (e,
portanto, do lucro da XP). Nesse sentido, poderia discriminar plataformas concorrentes da XP, em particular caso decida passar a distribuir seus produtos de
investimento por meio de plataformas abertas, pois poderia oferecer condigdes mais benéficas a XP, discriminando eventuais plataformas concorrentes que
desejassem distribuir produtos de investimento do Itau.

2.5.6. Direcionamento, por parte do Itau, de seus clientes para a XP, potencializando a ja existente posicio dominante da XP entre plataformas abertas
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238. A segunda hipétese de atuag@o do Itau seria um eventual direcionamento dos clientes do Itat para a plataforma XP, de modo a fortalecer o poder de mercado
dessa plataforma. Nessa hipotese, o Itat, antevendo uma inevitavel migra¢do dos clientes para o modelo de plataformas abertas, poderia direcionar seus proprios
clientes — atuais correntistas, por exemplo — para a XP, ja que participara de forma substancial de seu capital social (e lucros).

239. Em suma, os problemas concorrenciais estdo em geral relacionados a aspectos verticais da Operagao, sobretudo de risco de discriminagéo ou de fechamento
de mercado.

3. Mitigadores dos problemas concorrenciais

240. Feita a analise concorrencial da Operagao e identificados os problemas concorrenciais dela decorrentes, passa-se ao exame de fatores capazes de mitigar de
modo satisfatorio essas preocupagdes. As Requerentes sustentam que as preocupagdes restam mitigadas, seja pela propria estruturagdo da Operagdo, seja pela
minuta de Acordo em Controle de Concentragdes (ACC) proposta ao CADE.

3.1. Estruturagdo da Operacio

241. O Contrato firmado entre Itati e XP pode ser dividido em 2 (duas) grandes etapas, sendo que a primeira etapa se refere ao presente Ato de Concentracdo
analisado pelo CADE, em que o Itat, ao final de trés sucessivas aquisi¢des, adquirira 49,9% do capital votante da XP e 74,9% do capital social total da XP.[15]
Com isso, o Itat passa a integrar o capital social da XP, mas o controle societario permanece com os atuais controladores da XP (XP Controle). Destaca-se que, no
contexto das relagdes entre acionistas, as expressdes maioria € minoria ndo dizem respeito a maior ou menor participagdo no capital social, mas sim a maior ou
menor influéncia na condugdo dos negocios da sociedade.[16]

242. A segunda etapa do Contrato se refere a fase posterior a presente Operagéo analisada, quando havera um periodo em que XP e Itatl poderdo exercer opgdes
de venda (put) e compra (call), respectivamente, o que implicaria na aquisi¢do do controle societario. De acordo com as regras contratuais, (i) a partir de 2024, a
XP podera exercer seu direito de venda da totalidade de sua participagéo no capital social da XP ao Itau; e (ii) a partir de 2033, o Itat podera exercer seu direito de
compra da totalidade da participagdo detida pela XP Controle no capital social da XP. Essas hipdteses sdo incertas, pois dependem de eventual exercicio de direito
de venda ou compra, néo sendo objeto da analise feita pelo CADE no presente Ato de Concentragdo. Em outras palavras, ocorrendo a aquisi¢do do controle da XP
pelo Itat, inclusive nas situagdes extraordinarias previstas no Acordo de Acionistas firmado (SEI n° 0364412), tal operagdo estara sujeita a nova notificagdo ao
CADE e, portanto, nova analise concorrencial — quando e se ocorrer.

243. Dito isto, o Ato de Concentragdo ora analisado pelo CADE trata tdo somente da aquisigdo de participagdo minoritaria por parte do Itat no capital votante da
XP. E, diante deste contexto, verifica-se que a estrutura societaria e contratual da Operagdo mitiga parte dos problemas concorrenciais identificados de duas
formas: (i) limitando o poder de influéncia do Itau na gestdo da XP; e (ii) mantendo os incentivos a concorréncia para os controladores da XP.

3.1.1. Limitac¢io dos poderes do Itat na gestio da XP

244. A limitagdo dos poderes de influéncia do Itat sobre a gestdo da XP ¢é reforgada por obrigagdes constantes no Acordo de Acionistas (SEI n° 0364412).

245. A este respeito, verifica-se que o Conselho de Administragdo da XP terd maioria formada por membros indicados pela XP Controle, conforme consta na
Clausula 7.1 do Acordo: o C.A. sera formado por 7 membros, tendo o Itat o direito de indicar 2, a XP Controle 4 ¢ o socio FIP GA 1. O Itat podera assumir o
direito de indicar 1 membro adicional, no lugar do FIP GA. As informagdes societarias constam no Fato Relevante publicado pela companhia.

246. As deliberagoes do Conselho de Administragdo serfo tomadas por maioria dos votos dos membros presentes, ressalvadas algumas hipoteses de veto. Assim
sendo, a XP Controle continuard com autonomia para deliberar independentemente do posicionamento do Itatl, de modo que este néo sera capaz de impor decisdes
que vao de encontro aos interesses dos controladores.

247. As hipoteses de veto do Ital estdo listadas na Clausula 6.4 e estdo em geral relacionadas a decisdes com impacto financeiro na Companhia. As disposi¢cdes
fazem sentido, pois o Itau passara a deter parte importante do capital social, constituindo-se como principal acionista-investidor da XP ap6s a Operagdao. Em
outras palavras, as hipoteses de direito de veto do Itat ndo apontam para situagdes que envolvam preocupagéo concorrencial.[17]

248. Com relagdo a Diretoria da XP, o Itat tera direito de indicar o Diretor Financeiro nos seguintes termos: a partir do terceiro pagamento (em 2022), devendo ser
escolhido pelo Conselho de Administragdo dentre uma lista de trés nomes indicados pelo Itau, nos termos da Clausula 7.12.1 do Acordo de Acionistas.

249. O Itau tera igualmente o direito de indicar a maioria dos membros do Comité de Auditoria da XP, inclusive o Auditor Interno, conforme Clausulas 7.15 e
7.17 do Acordo de Acionistas. No entanto, 0 Comité de Auditoria e o Auditor Interno ndo possuem competéncias concorrencialmente relevantes.[18]

3.1.2. Incentivos da correlaciio entre futuras parcelas da Operacio e éxito da XP

250. Além da limitagdo dos poderes do Itat sobre a gestdo da XP, a estrutura da Operag@o possui incentivos que mitigam a preocupagdo de eventual arrefecimento
da pressdo competitiva do XP sobre o mercado. Isso porque os valores a serem pagos aos controladores — nas segunda e terceira etapas da Operagdo — sdo
multiplos do lucro liquido da XP nos respectivos anos anteriores.[19]

251. De maneira semelhante, os valores a serem pagos pelo Itat aos acionistas da XP em caso de eventual exercicio do direito de venda/compra do controle da
companhia também dependerdo de resultados futuros da XP.[20]

252. Ao atrelar o valor futuro a ser pago pelo Itau aos resultados apurados pela XP, cria-se um incentivo para que os controladores da XP busque atuagao
independente do Itat, almejando o lucro, como qualquer empresa, sem sugerir um alinhamento com seu novo acionista. Qualquer tentativa que o Itati empreenda
no sentido de lhe favorecer, e que possa ter alguma repercussao negativa para os negocios da XP, dificilmente sera adotada pelos controladores da companhia, ja
que tais praticas podem levar a uma redugdo do lucro e do valor de mercado da XP, reduzindo, portanto, o valor a ser pago pelo Itau aos acionistas controladores
em cada etapa de pagamento.
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253. Com isso, entende-se que a preocupagdo #1 indicada acima, relativa ao risco de arrefecimento da pressdo competitiva atualmente exercida pela XP no
mercado, encontra-se suficientemente mitigada.

3.2. Acordo em Controle de Concentragdes (ACC)

254. Além da estruturagdo da Operacdo, que garante a independéncia da XP e estabelece incentivos aos seus controladores a manutengdo da concorréncia, a
proposta de Acordo em Controle de Concentragdes (ACC) reforga a mitigagdo dos problemas concorrenciais identificados pelo CADE.

255. Em sintese, o ACC prevé compromissos por parte de ambas as Requerentes, XP e Itat. Os compromissos assumidos pela XP Investimentos foram
apresentados durante a fase de analise na SG e trazem obriga¢des que vedam a discriminac@o de concorrentes, reduzem eventuais barreiras a entrada no mercado
de plataformas abertas e garantem a politica de taxa zero ja praticada no mercado. Além disso, de modo a atender preocupagdes adicionais do Tribunal, o Itat
assumiu compromissos de nio-discriminagdo, assim como o ndo direcionamento de seus clientes para a XP. Por fim, o ACC prevé igualmente clausulas relativas
a0 monitoramento das obrigagdes assumidas e correspondentes penalidades em caso de descumprimento.

256. Os principais compromissos assumidos pelas Requerentes no ACC serdo detalhados a seguir.

3.2.1. Compromissos assumidos pela XP Investimentos

257. O ACC prevé compromissos que reforcam a obrigacio legal de nio-discriminacéo, ao vedar a discriminagdo, por parte da XP, de ofertantes de produtos
de investimento (potenciais concorrentes do Itat). Assim, resta mitigado eventual risco de discriminagdo, por parte da XP, de ofertantes de produtos de
investimento de forma a beneficiar o Itat. Isso porque a plataforma da XP ¢ um canal relevante de distribui¢do, em especial para bancos emissores menores e
gestores de fundos de investimento. Dessa forma, eventual recusa ou discriminagdo da XP em relagdo a esses agentes poderia prejudicar a concorréncia nesses
mercados, beneficiando o Itau.

258. Apesar de inexistirem incentivos claros para os controladores da XP atuarem dessa maneira, em razdo da propria estruturagdo da Operagdo vista
anteriormente (parcelas dependem do éxito da XP, além do Itat ndo deter poderes para impor estratégias comerciais), o ACC visa enderegar essa preocupagio na
Clausula 2.2, vedando tal discriminagéo e prevendo mecanismos para facilitar o monitoramento e cumprimento desse remédio comportamental.

259. Assim, esse compromisso mitiga a preocupacdo #4, identificada em se¢do anterior do voto, qual seja: discriminagdo, por parte da XP, de bancos emissores de
produtos de investimento (concorrentes do Itat), de forma a prejudicar esses bancos e beneficiar o Itat, gerando o fechamento do mercado a montante.

260. Além de obriga¢des de ndo-discriminagdo, o ACC endereca igualmente barreiras a entrada e ao desenvolvimento de concorrentes no mercado de
plataformas abertas. Em especial, o ACC busca facilitar o acesso de plataformas concorrentes aos ofertantes de produtos de investimento (emissores bancarios
ou gestores de fundos de investimento) e a uma rede de Agentes Autonomos de Investimento, além de facilitar a portabilidade de custdodia de produtos financeiros.

261. Todas essas obriga¢des visam a diminuir barreiras a entrada no mercado de plataformas abertas, onde a XP ja ¢ dominante e poderia ver essa posi¢ao
reforcada em razdo da associagdo com a marca “Itaii”. Dessa forma, buscam-se melhoras nas condigdes de entrada para que eventual exercicio de poder de
mercado pela XP possa ser contestado por entrada ou desenvolvimento de concorrentes.

262. Mais especificamente, 0 ACC proibe a XP de exigir exclusividade, de fato ou de direito, em relaciio a ofertantes de produtos de investimento. Essa
obrigagdo facilita o acesso de concorrentes a uma gama variada de ativos e facilita o multihoming no lado dos ofertantes, melhorando condi¢des de entrada, nos
termos da Clausula 2.2.5 do ACC.

263. Com proposito semelhante, 0 ACC também veda a exigéncia de exclusividade e tempo minimo de permanéncia, por parte da XP, em relagio a
Agentes Autdonomos de Investimento (AAIs), nos termos da Clausula 2.3. Essa obrigagdo pretende facilitar o acesso de concorrentes aos AAls, que constituem
relevante canal de distribuigdo nesse mercado. Note-se que a Instrugdo n® 497 de 03.06.2011 da CVM exige exclusividade dos AAls, salvo para a distribui¢do de
cotas de fundos de investimento, importante ativo oferecido pelas plataformas abertas. Desse modo, a vedagdo de exclusividade somente se aplica a cotas de
fundos de investimento, em razao de imposig¢ao regulatoria da CVM.[21]

264. Além da vedagdo de exclusividade com ofertantes de produtos de investimento e com AAls, o ACC também prevé obrigacdes para facilitar a
portabilidade do investidor, melhorando as condi¢des de entrada e de multihoming no lado dos demandantes de produtos de investimento, conforme consta na
Clausula 2.4. do ACC.

265. Em suma, as vedagdes a exclusividade, por parte da XP, em relagdo a ofertantes de produtos de investimento e a AAls, aliada a facilidade de portabilidade de
custodia, oferecem condigdes mais favoraveis a entrada e ao desenvolvimento de concorrentes de modo a contestar eventual exercicio de poder de mercado pela
XP. Desse modo, as preocupagdes concorrenciais #2 e #3, indicadas acima, sdo igualmente suficientemente mitigadas, quais sejam: exigéncia de exclusividade,
por parte da XP, dos ofertantes de produtos de investimento, de forma a dificultar o acesso de outras plataformas abertas a insumos; e exigéncia de exclusividade,
por parte da XP, de Agentes Autonomos de Investimento (AAls), dificultando o acesso de outras plataformas a rede de distribuicao.

266. Por ultimo, a XP também se compromete a manter sua politica de taxa zero para custodia de renda fixa, bolsa, tesouro direito e TED, conforme a Clausula
2.5. Isso ocorre como forma de garantir a permanéncia desses atuais beneficios existentes no mercado para os consumidores finais.

3.2.2. Compromissos assumidos pelo Itau

267. Além da obrigagdo de ndo-discrimina¢do assumida pela XP, o Itati também se compromete a nio discriminar plataformas concorrentes da XP, caso
passe a distribuir seus produtos de investimento por meio de plataformas abertas. Apesar de o Itai ndo distribuir atualmente seus produtos de investimento
por meio de terceiros, pode passar a fazé-lo e eventual discriminagdo de plataformas concorrentes & XP poderia reforgar a posi¢do dominante da XP entre
plataformas abertas. Dessa forma, exige-se que o Ital, na posi¢do de maior banco privado do pais, caso solicitado, distribua seus produtos de investimento por
meio de plataformas abertas concorrentes 8 XP em condi¢des ndo discriminatorias.
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268. Para implementar e facilitar o monitoramento dessa obrigagdo, o ACC exige que o Itat disponibilize em seu sitio eletrénico, sua politica comercial contendo
os critérios ndo-discriminatorios que serdo utilizados na sele¢do das plataformas para distribuir seus produtos, além de um canal de dentncias disponivel a
qualquer plataforma que se entenda discriminada nos moldes existentes para a XP.

269. Esse compromisso visa enderegar a preocupagdo #5, que trata da possivel discriminagao, por parte do Itat, de plataformas abertas de distribui¢do de produtos
de investimento concorrentes da XP, caso decida, futuramente, distribuir seus produtos via XP.

270. Com objetivo semelhante, 0 ACC prevé também a vedagdo ao direcionamento de clientes, por parte do Itau, para a XP. Desse modo, o Ital se
compromete a ndo adotar estratégias de direcionamento de seus clientes para a XP, de forma a prejudicar plataformas abertas concorrentes. Prima facie, poderia
ser argumentado que o Itai ndo possui incentivos para adotar essa estratégia, apesar de controlar parcela significativa do capital da XP, ja que estaria perdendo
seus proprios clientes. No entanto, ¢ plausivel a hipotese de que o Ital, antevendo uma migragdo inevitavel dos clientes para plataformas abertas
(desbancarizagdo), busque direcionar clientes do Itati para a XP, onde ele tera participagdo de aproximadamente 75% dos lucros.

271. Nesse sentido, eventual estratégia do maior banco privado do pais em direcionar seus clientes & XP poderia significar um reforgo substancial a posigdo
dominante da XP no mercado de plataformas abertas, de modo que tal obrigagdo foi proposta pelas Requerentes e mitiga igualmente a preocupacdo #6, no sentido
de eventual direcionamento, por parte do Itat, de seus clientes para a XP, potencializando a ja existente posi¢do dominante da XP entre plataformas abertas. Isso
se relaciona com a preocupagdo de aumento de poder de mercado da XP.

272. Por fim, destaca-se que o ACC ainda prevé que as decisdes relativas a contratacio com ofertantes de produtos de investimento, incluindo questoes
relacionadas a inclusdo ou exclusdo de produtos na plataforma XP e as condi¢des comerciais negociadas, serdo tomadas exclusivamente pelos acionistas
controladores da XP, devendo o Itai se abster de intervir nessas decisdes [ACESSO RESTRITO]. Essas obrigagdes buscam garantir, ainda mais, a
independéncia da XP em decisdes concorrencialmente relevantes, enderecando o risco de arrefecimento da competi¢do exercida pela XP em relagdo aos bancos,
reforgando a mitigag@o da preocupagdo #1 analisada anteriormente quando do exame da forma de estruturagdo da Operagdo.

3.2.3. Prazo, monitoramento e penalidades

273. O ACC tera vigéncia até 31.12.2022, com duragao total de aproximadamente 5 (cinco) anos a partir da assinatura do Acordo.

274. O monitoramento do fiel cumprimento das obrigagdes assumidas pelas Requerentes no ambito do ACC sera reforcado por um Trustee, que terd acesso
periddico as informagdes disponibilizadas pelas Requerentes.

275. Ademais, tanto a XP quanto o Itau disponibilizardo um canal de dentincias gerido por terceiros para que eventuais agentes de mercado, sejam ofertantes de
produtos de investimento, AAls, plataforma concorrentes ou outros, possam denunciar possiveis descumprimentos das obriga¢des assumidas pelas Requerentes no
ACC (Clausulas 2.6 ¢ 2.7.1.1). O Trustee de monitoramento tera acesso irrestrito as informagdes dos canais de dentincias para fins de ateste do cumprimento das
obrigagdes.

276. Por fim, o ACC prevé também penalidades gerais e especificas, para hipOteses de eventual descumprimento das obrigagdes assumidas, em linha com a
jurisprudéncia do CADE.

3.3. Resumo dos mitigadores dos problemas concorrenciais

277. Com a estruturagdo da Operagao e as obrigagdes assumidas pelas Requerentes no ambito do ACC, entendo que os riscos concorrenciais decorrentes da
Operacio estdo suficientemente mitigados.

278. Rememorando a analise concorrencial realizada, as sobreposigdes horizontais, segundo analise tradicional de market share e indice HHI ndo levantaram
riscos concorrenciais. Apesar disso, optou-se por seguir a analise concorrencial nos mercados de corretagem de valores e distribui¢do de produtos de investimento,
em razdo da XP ainda provocar efeitos equiparaveis a de empresas mavericks nesses mercados.

279. A continuidade da analise empreendida apontou para problemas concorrenciais que podem ser divididos em 6 (seis) eixos, sendo o primeiro relativo a
possivel arrefecimento da pressdo competitiva exercida pela XP e os demais relacionados a riscos de discriminagdo ou fechamento de mercado resultantes do
reforgo de integragdes verticais entre XP e Itau.

280. Com relag@o a possivel arrefecimento da pressdo competitiva exercida pelo XP, viu-se que a estrutura da Operagdo mitiga de maneira satisfatoria essa
preocupagdo. Isso porque o Itat sera acionista minoritario, sem deter influéncia suficiente na gestdo da XP para alterar estratégias comerciais da companhia. As
hipoteses de veto conferidas ao Itatl ndo sdo preocupantes sob o ponto de vista concorrencial. Ademais, os valores a serem pagos pela Operagdo guardam relagido
com o sucesso da XP, pois estdo atrelados ao lucro da XP no ano anterior. Esse elemento também gera incentivos para continuar concorrendo de forma acirrada no
mercado.

281. Com relagdo ao eventual acesso do Itat a informagdes concorrencialmente sensiveis da XP, verificou-se que esse fator poderia apenas afetar a concorréncia
do Itat em relagdo a XP. Todavia, trata-se da competi¢ao exercida pela XP em relagdo aos bancos — ¢ ndo desses em relagdo a XP — que tem provocado alteragdes
significativas no setor de investimentos para o varejo no Brasil. Esse elemento foi destacado pela SG, que afirmou que “a intensidade da competi¢do exercida
pelos bancos entre si e em relagdo a XP dificilmente sera alterada” (SEI n® 0425434).

282. Ademais, eventual alteragdo do comportamento do Itat poderia trazer mais prejuizos que beneficios. Percebe-se, atualmente, um movimento dos bancos
tradicionais no sentido de acompanhar a evolugdo trazida pelas plataformas abertas.[22] O proprio Itat, pouco antes de anunciar a aquisi¢do de participagdo na
XP, havia langado o Itau 360 — plataforma destinada a clientes de alta renda com acesso a fundos de terceiros. No Banco do Brasil, a plataforma aberta esta em
fase de testes, enquanto o Bradesco ja oferece fundos de terceiros para o segmento de alta renda. Ainda que timidas e limitadas aos segmentos de renda elevada,
tais reagOes mitigam o risco de uma mudanga de postura por parte do Itau, vez que tal comportamento possivelmente acarretaria perda de clientes ndo apenas para
a propria XP, quanto para outros bancos, concorrentes diretos.

283. Afastado o possivel arrefecimento da pressdo competitiva exercida pela XP, resta analisar os demais problemas concorrenciais identificados pelo CADE, que
se relacionam a integragdo vertical da atuacdo do Itati nos mercados de gestdo de recursos de terceiros, emissdo de titulos bancarios e planos de previdéncia
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privada com a atuagdo da XP no mercado de distribui¢do de produtos de investimento.

284. A esse respeito, ressalta-se que o modelo de negdcios de plataforma aberta configura um mercado de dois lados. Apenas no lado dos demandantes, os bancos
de estrutura fechada concorrem com as plataformas abertas. No lado dos ofertantes — onde as integra¢des verticais ocorrem —, os bancos ndo concorrem e,
portanto, a XP concentra aproximadamente 50% do mercado, detendo clara posi¢do dominante.

285. Dessa forma, a XP poderia adotar praticas exclusionarias nesse mercado, seja para beneficiar o Itau, seja para prejudicar o desenvolvimento de seus proprios
concorrentes. Entretanto, como ja foi abordado, eventuais riscos concorrenciais sdo mitigados pela estruturagdo da Operagdo e pelo ACC.

286. De modo semelhante, eventuais riscos concorrenciais decorrentes de condutas do Itau também foram mitigados pelo ACC. Em especial, o ACC veda a
discriminagdo, por parte do Itau, de plataformas concorrentes a XP, caso decida distribuir seus produtos de investimento por plataformas abertas e veda o
direcionamento dos clientes Itau para a XP, o que reforgaria a posi¢do dominante ja detida por essa empresa.

287. Por fim, as outras obriga¢des assumidas pelas Requerentes no ambito do ACC fornecem elementos adicionais de conforto a autoridade concorrencial para
concluir pela aprovagido com restri¢des do presente Ato de Concentragao.

288. Nesse contexto, destaca-se que 11 (onze) agentes do mercado foram oficiados pelo CADE a respeito da efetividade e suficiéncia dos remédios e 10 (dez)
deram retorno positivo a Operagdo e eixos centrais do ACC. A titulo ilustrativo, citam-se as respostas de duas importantes concorrentes da XP: [ACESSO
RESTRITO]. A opinido favoravel dos concorrentes corrobora a conclusdo de que as obriga¢des assumidas no ambito do ACC sdo suficientes e efetivas para
enderegar os problemas concorrenciais da Operagao.

4. Cooperagao com BACEN e CVM

289. Antes de passar ao dispositivo do voto, cumpre o registro de que a andlise do caso contou com cooperagdo do CADE com o Banco Central do Brasil
(BACEN) e a com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), na esteira dos esforgos empreendidos pela Presidéncia do CADE no sentido de reforgar lagos
institucionais, trazer maior eficiéncia para a maquina publica e maior efetividade na entrega jurisdicional prestada pelo CADE.

290. A cooperagdo entre 0 CADE e o BACEN teve inicio na fase de instru¢do da SG e continuou no ambito do Tribunal. O didlogo interinstitucional ocorreu
através de contatos entre as equipes técnicas do CADE e do BACEN, com troca de impressdes sobre a Operagdo e preocupagdes quanto a consisténcia das
analises e eventuais remédios, respeitados os limites e as atribuigdes de cada institui¢ao. Trata-se do primeiro Ato de Concentragdo analisado apds a assinatura do
Memorando de Entendimentos entre CADE e BACEN, cujo objetivo central é a atuagdo coordenada entre ambas as instituigdes, com vistas a maior eficiéncia nas
respectivas analises.

291. A cooperagao entre 0 CADE ¢ a CVM ocorreu no ambito do Tribunal, de modo a buscar igualmente maior consisténcia da analise concorrencial e eventuais
remédios. Destaca-se que a CVM cumpre papel relevante em parte da esfera de atuacdo das Requerentes, como se verifica, por exemplo, pelas normas
regulamentares editadas pela CVM a respeito da atuagdo dos Agentes Autonomos de Investimento (AAI). No ambito desta cooperagdo interinstitucional, pode-se
esclarecer a racionalidade da regulagdo desta atividade, inclusive quanto as regras de exclusividade derivadas de preocupagdes relacionadas a responsabilidade
civil dos agentes atuantes no mercado de capitais do pais.

5. Dispositivo

292. Por todo o exposto, entende-se que os compromissos assumidos pelas Requerentes mitigam de maneira satisfatoria as preocupagdes concorrenciais
identificadas pelo CADE, razdo pela qual voto pela aprovacgio do presente Ato de Concentracgio condicionada a celebrag¢io do ACC nos termos propostos
pelas Requerentes.
E o voto.

Brasilia, 14 de margo de 2018

Paulo Burnier da Silveira
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